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Trianto Ismail Marzuki, 2017; Pengaruh Board Structure Terhadap Kinerja 
Perusahaan Dimoderasi Oleh Ukuran Perusahaan pada Perusahaan 
Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2011-2015. 
Skripsi, Jakarta: Konsentrasi Manajemen Keuangan, Program Studi S1 
Manajemen, Fakultas Ekonomi, Universitas Negeri Jakarta. 
Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh board structure terhadap 
kinerja perusahaan dan untuk mengetahui apakah ukuran perusahaan mampu 
memoderasi hubungan board structure dan kinerja perusahaan pada perusahaan 
manufaktur di Indonesia periode 2011-2015. Didalam penelitian ini, board structure 
terdiri dari dua elemen, yaitu ukuran dewan direksi dan ukuran komisaris 
independen, dan untuk kinerja perusahaan diproksikan dengan menggunakan Return 
On Asset (ROA). Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa laporan tahunan 
66 perusahaan manufaktur. Sampel penelitian diambil dengan menggunakan metode 
purposive sampling yaitu penentuan sampel dengan kriteria-kriteria tertentu pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011-
2015. Metode analisis data menggunakan analisis regresi data panel dengan fixed 
Effect Model. Penelitian ini menggunakan financial leverage, firm age, dan growth 
opportunity sebagai variabel kontrol. Hasil penelitian menunjukan bahwa board 
structure yang terdiri ukuran dewan direksi dan ukuran komisaris independen tidak 
memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan, dan untuk ukuran perusahaan tidak 
mampu memoderasi pengaruh board structure terhadap kinerja perusahaan. 
Kata Kunci: Board Sturture, Ukuran Dewan Direksi, Ukuran Komisaris Independen, 






Trianto Ismail Marzuki, 2017; The Effect of Board Structure to Firm Performance 
Moderated By Firm Size of Manufacturing Company in Indonesia Stock Exchange 
(IDX) at The Period 2011-2015. Thesis, Jakarta: Concentration of Financial 
Management, Study Program of Management, Faculty of Economics, State 
University of Jakarta. 
The purpose of this research is to acknowledge the effects of board structure to firm 
performance and to acknowledge whether firm size able to moderate relationship 
between board structure and firm performance at manufacturing company in 
Indonesia period 2011-2015. In this research board structure consists of two 
elements, that is board size and independent commissioner size, and for firm 
performance is proxide by Return On Asset (ROA). Data used in this research is 
annual reports of 66 manufacturing company. The samples were taken by using 
purposive sampling method, that is the determination of samples with certain criteria 
in manufacturing company listed on Indonesia Stock Exchange (IDX) period 2011-
2015. Method of data analysis using panel data regression with Fixed Effect Model. 
This research uses financial leverage, firm age, and growth opportunity as control 
variable. The results showed that the board structure consisting of board size and 
independent commissioner size have no effect on firm performance, and firm size not 
able to moderate the relationship of board structure and firm performance. 
Keywords: Board Sturture, Board Size, Independent Commissioner Size, Firm Size, 













Alhamdulillahirabbil‟alamiin, puji dan syukur peneliti panjatkan kehadirat 
Allah SWT, yang telah melimpahkan rahmat dan karunia-Nya yaitu berupa 
kesehatan, pengetahuan, kesempatan, kemudahan dan kelancaran kepada peneliti 
sehingga peneliti dapat menyelesaikan skripsi ini. Skripsi ini yang disusun dalam 
rangka memenuhi salah satu persyaratan untuk menyelesaikan pendidikan Sarjana 
Ekonomi di Fakultas Ekonomi Universitas Negeri Jakarta. 
      Skripsi ini dapat diselesaikan dengan bimbingan dan dorongan dari berbagai 
pihak baik secara langsung maupun tidak langsung. Dalam kesempatan ini peneliti 
menyampaikan rasa terima kasih yang tak terhingga atas segala bimbingan, 
dukungan, dan kerjasama dari semua pihak yang telah membantu selama peneliti 
menyusunan skripsi ini, peneliti menyampaikan ucapan terima kasih kepada: 
1. Kedua orang tua yang saya cintai yakni Bapak Masdi Edi Suryono, dan Ibu 
Eni Suryono, serta ketiga abang saya yaitu Eko Purwono, Eko Purwanto, dan 
Duwijo Purnomo yang selalu memberikan doa, semangat dan motivasi untuk 
menyelesaikan skripsi ini. 
2. Dr. Dedi Purwana E.S, M.Bus selaku Dekan Fakultas Ekonomi Universitas 
Negeri Jakarta. 
3. Andrian Haro, S.Si, M.M selaku Koordinator Program Studi S1 Manajemen 
Universitas Negeri Jakarta 
4. Dr. Suherman, SE, M.Si  selaku dosen pembimbing 1 dan Dr. Gator Nazir 
Ahmad, S.Si, M.Si selaku dosen pembimbing 2 yang telah membantu peneliti 
vi 
 
dalam memberikan ilmu, motivasi, kritik dan saran-saran selama proses 
penulisan skripsi ini. 
5. Seluruh dosen Fakultas Ekonomi Universitas Negeri Jakarta yang tidak dapat 
disebutkan satu persatu, yang telah memberikan ilmu selama perkuliahan. 
6. Partner terbaik yang  memberikan bantuan dalam penyelesaian dan 
penyempurnaan skripsi peneliti serta memberikan semangat serta motivasi 
kepada penulis yaitu Suci Prasetia.  
7. Teman-teman S1 Manajemen 2013 terutama kelas Manajemen D yang telah 
menjadi teman seperjuangan dari masa pengenalan akademik hingga saat ini. 
8. Dan terkahir kepada semua pihak yang telah membantu peneliti dalam 
penulisan skripsi ini yang tidak dapat disebutkan satu persatu. Semoga Allah 
SWT membalas kebaikan kalian.  
Dalam penulisan skripsi ini tentulah terdapat banyak kekurangan oleh karena 
itu kritik dan saran yang membangun sangat peneliti harapkan demi 
kesempurnaan skripsi ini. Semoga skripsi ini dapat memberikan manfaat bagi 








ABSTRAK ............................................................................................. i 
LEMBAR PENGESAHAN SKRIPSI ................................................. iii 
PERYATAAN ORISINALITAS ......................................................... iv 
KATA PENGANTAR ........................................................................... v 
DAFTAR ISI .......................................................................................... vii 
DAFTAR GAMBAR ............................................................................. x 
DAFTAR TABEL ................................................................................. xi 
BAB I  PENDAHULUAN ................................................................... 1 
1.1 Latar Belakang Masalah ................................................... 1 
1.2 Rumusan Masalah............................................................. 8 
1.3 Tujuan Penelitian .............................................................. 8 
1.4 Manfaat Penelitian ............................................................ 9 
BAB II  KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN  
 HIPOTESIS ............................................................................. 10 
2.1 Kajian Pustaka .................................................................. 10 
2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory) ......................... 10 
2.1.2 Corporate Governance ......................................... 11 
2.1.3 Board Structure .................................................... 17 
1. Dewan Direksi ................................................ 17 
2. Dewan Komisaris Independen ........................ 18 
2.1.4 Ukuran Perusahaan ............................................... 20 
2.1.5 Leverage ............................................................... 21 
2.1.6 Firm Age ............................................................... 23 
2.1.7 Growth Opportunity ............................................. 24 




2.2 Review Penelitian Relevan ................................................ 27 
2.3 Kerangka Pemikiran ......................................................... 41 
2.4 Hipotesis ........................................................................... 47 
BAB III OBJEK DAN METODOLOGI PENELITIAN ................... 48 
3.1 Objek dan Ruang Lingkup Penelitian ............................... 48 
3.1.1 Objek Penelitian ................................................... 48 
3.1.2 Periode Penelitian ................................................. 48 
3.2 Metode Penelitian ............................................................. 48 
3.3 Operasional variabel Penelitian ........................................ 49 
3.3.1 Variabel Terikat (Dependent Variable) ................ 48 
3.3.2 Variabel Bebas (Independent Variable) ............... 48 
3.3.3 Variabel Moderasi (Moderating Variable) ........... 50 
3.3.4 Variabel Kontrol (Control Variable) .................... 51 
3.4 Metode Pengumpulan Data .............................................. 53 
3.4.1 Pengumpulan Data Sekunder................................ 53 
3.4.2 Penelitian Kepustakaan ......................................... 53 
3.5 Teknik Penentuan Populasi dan Sampel ........................... 54 
3.5.1 Populasi ................................................................ 54 
3.5.2 Sampel .................................................................. 54 
3.6 Metode Analisis ................................................................ 55 
3.6.1 Analisis Deskriptif ................................................ 55 
3.6.2 Regresi Data Panel ................................................ 56 
3.6.3 Pendekatan Model Estimasi .................................. 58 
3.6.4 Uji Asumsi Klasik ................................................ 59 
3.6.4.1 Uji Normalitas ......................................... 60 
3.6.4.2 Uji Multikolinieritas ................................ 61 
3.6.5 Uji Hipotesis (Uji t) .............................................. 62 





BAB IV  PEMBAHASAN ..................................................................... 64 
4.1 Analisis Deskriptif ............................................................ 64 
4.2 Uji Outlier ......................................................................... 70 
4.3 Uji Asumsi Klasik ............................................................ 71 
4.3.1 Uji Normalitas ...................................................... 71 
4.3.2 Uji Multikolinearitas ............................................ 71 
4.4 Uji Model Estimasi Data Panel ........................................ 72 
4.5 Hasil Uji Regresi dan Pembahasan ................................... 75 
4.6 Hasil Uji Hipotesis............................................................ 78 
4.7 Koefisien Determinasi ...................................................... 87 
BAB V  KESIMPULAN DAN SARAN .............................................. 88 
5.1 Kesimpulan ....................................................................... 88 
5.2 Implikasi ........................................................................... 89 
5.3 Saran  ................................................................................ 90 
DAFTAR PUSTAKA ............................................................................ 91 
LAMPIRAN ........................................................................................... 98 









Nomor Gambar   Judul Gambar        Halaman 
Gambar II.1  Struktur dalam One Tiers System   15 
Gambar II.2  Struktur dalam Two Tiers System (Belanda)  16 
Gambar II.3  Struktur dalam Two Tiers System (Indonesia) 17 
Gambar II.4  Kerangka Pemikiran     47 






Nomor Tabel    Judul Tabel         Halaman 
Tabel II.1  Penelitian Terdahulu     35 
Tabel III.1  Operasional Variabel Penelitian   52 
Tabel III.2  Seleksi Kriteria Sampel Penelitian   55 
Tabel IV.1  Statistik Deskriptif  Variabel Penelitian  64 
Tabel IV.2   Hasil Uji Multikolinearitas    72 
Tabel IV.3  Hasil Uji Chow     73 
Tabel IV.4  Hasil Uji Hausman     75 
Tabel IV.5  Hasil Uji Regresi Data Panel     76 







1.1 Latar Belakang Masalah 
Corporate governance merupakan salah satu kunci untuk meningkatkan 
efisiensi ekonomi. corporate governance meliputi hubungan antara manajemen 
perusahaan, komisaris, pemegangn saham dan pemangku kepentingan lainnya 
(stakeholders). Corporate governance juga memberikan struktur yang 
memfasilitasi suatu perusahaan di dalam menentukan sasaran-sasaran dan 
sebagai sarana menentukan teknik dari monitoring kinerja.
1
 Penerapan dari 
mekasnisme good corporate governance di dalam suatu perusahaan tidak 
semudah memahami konsep yang telah ada. Masalah penyimpangan masih bisa 
muncul yang diakibatkan oleh kuranganya integritas manajemen perusahaan. 
Penyimpangan lainnya yang dapat terjadi adalah munculnya ketidak taatan, 




Board structure merupakan susunan dewan kepengurusan di perusahaan. 
Board structure terdiri atas dewan direksi dan dewan komisaris yang memiliki 
tugas untuk menjalankan operasional perusahaan. Pada penelitian-penelitian 
                                                          
1 Deni Darmawati et al., Hubungan  Corporate Governance dan Kinerja Perusahaan. (Bali: 
Symposium Nasional Akuntansi VII. Denpasar, 2004), p. 3. 
2 Dominikus Octavianto Chariri, Pengaruh Good Corporate Governance Terhadap Kinerja 






sebelumnya terdapat hasil yang bervariasi mengenai pengaruh board structure 
terhadap kinerja perusahaan. Hermalin dan Weisbach mengungkapkan bahwa 
ukuran dewan direksi yang terlalu besar akan memicu timbulnya agency 
problem.
3
 Timbulnya masalah tersebut dikarenakan ukuran dewan direksi yang 
besar akan menyulitkan pengawasan yang dilakukan oleh komisaris dan juga 
memungkinkan beberapa direksi hanya akan menjadi free rider sehingga kinerja 
perusahaan akan menjadi menurun. Jensen mengatakan, ukuran dewan direksi 
yang terdiri dari tujuh sampai delapan orang akan lebih mempermudah 
koordinasi dan kontrol terhadap manajemen.
4
  
Agency Theory (teori keagenan) yang dikembangkan oleh Jensen dan 
Meckling menjelaskan bahwa hubungan agensi muncul ketika satu orang atau 
lebih (principal) mempekerjakan orang lain (agent) untuk memberikan jasa dan 
kemudian memberikan wewenang untuk pengambilan keputusan.
5
 Agency 
theory memandang manajemen tidak dapat dipercaya untuk menjalankan 
tugasnya dengan sebaik-baiknya untuk kepentingan pemilik saham. Manajer 
sebagai agent memiliki lebih banyak informasi mengenai keadaan perusahaan 
dibandingkan dengan pemegang saham, oleh sebab itu manajer wajib untuk 
memberikan informasi tersebut kepada pemegang saham selaku principal. 
Namun terkadang manajer tidak memberikan informasi yang sebenarnya 
                                                          
3
 Benjamin E. Hermalin dan Michael S. Weisbach, Boards of Directors as an Endogenorusly 
Determined Institution: A Survey of The Economic Literature. (Cambrige: National Bureau of Economic 
Research Working Paper No. 8161, 2003), p. 14. 
4 Michael C. Jensen, The Modern Industrial Revolution, Exit, and The Failure of Internal Control 
System. (California: The Journal of Finance, Vol. 48(3), 1993), p. 838.  
5 Michael C. Jensen  and Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and 






mengenai keadaan perusahaan, kondisi inilah yang disebut sebagai asimetri 
informasi.
6
  Asimetri informasi yang muncul diantara manajer (agent) dengan 
pemilik perusahaan (principal) dapat memberikan kesempatan kepada manajer 
untuk melakukan manajemen laba dalam rangka menyesatkan pemilik 
perusahaan mengenai kinerja perusahaan.
7
 
Kinerja perusahaan adalah gambaran mengenai pencapaian dari suatu 
perusahaan yang diketahui dengan cara dianalisis dengan alat-alat analisis, 
gambaran tersebut untuk mengetahui bagaimana keadaan sebenarnya dari 
perusahaan yang mencerminkan prestasi kerja di dalam periode tertentu. Kinerja 
perusahaan juga dapat dijadikan tolak ukur untuk mengetahui pencapaian atas 
pelaksanaan dari manajemen di dalam perusahaan. Kinerja perusahaan ini 
dijadikan calon investor untuk menilai apakah suatu perusahaan dikatakan layak 
atau tidak. Pentingnya penilaian terhadap kinerja perusahaan membuat 
perusahaan harus menerapkan good corporate governance untuk memastikan 
manajemen perusahaan dapat berjalan dengan sebaik-baiknya. 
Penelitian yang dilakukan oleh Ammari, et al (2014), Sheikh, et al (2011), 
Vintila dan Ghergina (2012), Zabria, et al (2015), dan Isik dan Ince (2016) 
menunjukan bahwa board size memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 
kinerja perusahaan (ROA). Hasil ini menjelaskan bahwa semakin besar ukuran 
dewan direksi di suatu perusahaan, maka akan berdampak pada peningkatan 
                                                          
6 Muh. Arief Ujiyantho dan Bambang Agus Pramuka, Mekanisme Coporate Governance, Manajemen 
Laba dan Kinerja Keuangan. (Makassar: Simposium Nasional Akuntansi X,  2007), p. 6. 
7 Faiza Nur Rohmah, Pengaruh Penerapan Corporate Governance Terhadap Kinerja Keuangan 
Perusahaan dengan Earnings Management Sebagai Variabel Moderasi. (Surakarta: Universitas Muhammadiyah 






kinerja perusahaan tersebut. Dan penelitian yang dilakukan oleh Manini dan 
Abdillahi (2015), dan Almudehki dan Zeitun (2012) menemukan hasil yang 
berbeda, yaitu board size memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap kinerja 
perusahaan (ROA). Sedangakan El-Chaarani (2014) menemukan hasil board size 
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan (ROA)  
Dewan direksi dan dewan komisaris selaku agen didalam perusahaan 
diberikan wewenang didalam mengelola perusahaan agar dapat berjalan sesuai 
dengan tujuan yang telah ditetapkan. Dewan komisaris memiliki pengaruh 
penting didalam mengawasi kinerja dewan direksi yang mengurus aktivitas 
perusahaan dan mengambil keputusan demi memaksimalkan nilai dari 
perusahaan dan kesejahteraan pemegang saham. Demi menjaga independensi 
pengawasan oleh komisaris didalam mengawasi kinerja direksi, setiap 
perusahaan yang menerapkan corporate governance harus memiliki dewan 
komisaris yang berifat independen yang tidak memiliki kepentingan di dalam 
perusahaan tersebut. Fama dan Jensen dalam Ratessa (2014) mengatakan dewan 
komisaris yang bersifat independen dan bebas dari pengaruh manajemen dapat 
melaksanakan pengawasan terhadap manajemen dengan lebih efektif.  
Penelitian Ammari, et al (2014), Bansal dan Sharma (2016), dan Vintila, et 
al (2015) menunjukan bahwa board independent memiliki pengaruh negatif 
signifikan terhadap kinerja perusahaan (ROA). Penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Tertius dan Christiawan (2015) yang menyatakan 
bahwa komisaris independen memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap 





komisaris turut mempengaruhi efektifitas pengawasan dewan komisaris terhadap 
direksi, hal ini terkait dengan koordinasi yang dilakukan antara anggota 
komisaris dalam menjalankan fungsinya.
8
 Ini berarti semakin sedikit dewan 
komisaris di dalam perusahaan, maka akan memudahkan koordinasi di antara 
dewan komisaris di dalam melakukan pengawasan. 
Ukuran perusahaan merupakan gambaran mengenai besar kecilnya suatu 
perusahaan. Darmawati menyatakan bahwa perusahaan yang besar pada 
umumnya memiliki kekuatan financial yang lebih besar didalam menunjang 
kinerja, namun pada sisi lain, perusahaan yang besar juga dihadapkan pada 
masalah keagenan yang lebih besar yang dikarenakan lebih sulitnya melakukan 
monitoring kepada para agent, sehingga corporate governance yang baik sangat 
diperlukan oleh perusahaan yang besar.
9
 Indonesia Institute For Corporate 
Governance (IICG) menjelaskan bahwa susunan dasar manajemen perusahaan 
memiliki peranan yang penting didalam mewujudkan mekanisme corporate 
governance.  
Semakin besar perusahaan maka semakin kompleks juga masalah yang 
dihadapi. Untuk menangani permasalahan yang kompleks tersebut, perusahaan 
yang besar biasanya memiliki jumlah dewan direksi yang lebih besar pula bila 
dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil. Meningkatnya jumlah dewan 
direksi tersebut harus dikuti juga dengan meningkatanya pengawasan yang 
dilakukan oleh  dewan komisaris terhadap setiap tindakan ataupun kebijakan 
yang dibuat oleh dewan direksi. Berdasarkan uraian di atas, ukuran perusahaan 
                                                          
8 Nikentya Dwi Ratessa dan Ferdinand Saragih. Analisis Pengaruh Board Composition dan Struktur 
Kepemilikan Terhadap Kebijakan Dividen. (Depok: Universitas Indonesia Library. 2014), p. 3 
9





secara tidak langsung mempengaruhi ukuran dewan direksi dan komisaris di 
dalam suatu perusahaan. 
Rifai et al mengatakan ukuran perusahaan yang besar lebih diminati oleh 
investor karena perusahaan tersebut dianggap aman.
10
 Perusahaan dengan aset 
yang besar akan menggunakan sumber daya mereka dengan semaksimal 
mungkin untuk mendapatkan keuntungan usaha yang maksimal sehingga dapat 
meningkatkan kinerja perusahaan. Begitupula sebaliknya, perusahaan dengan 
aset yang kecil akan menghasilkan keuntungan sesuai asset yang mereka miliki 
yang relatif kecil.  
Berdasarkan uraian di atas pada umumnya dapat dikatakan bahwa ukuran 
perusahaan dan board structure (direksi dan komisaris independen) mampu 
mempengaruhi kinerja perusahaan. Beberapa peneliti yang melakukan penelitian 
mengenai pengaruh dewan direksi dan komisaris independen terhadap kinerja 
perusahaan memiliki hasil yang berbeda-beda, dari hasil penelitian tersebut 
ditemukan ketidakkonsistenan hasil, yaitu terdapat hasil yang menyatakan bahwa 
dewan direksi dan komisaris independen memiliki pengauruh positif atau bahkan 
negatif terhadap kinerja perusahan. Hal ini mengindikasikan terdapat variabel 
lain yang ikut memoderasi hubungan di antara kedua variabel tersebut. 
Penelitian ini mengacu kepada penelitian yang dilakukan oleh Nodeh, et al 
(2016) yang meneliti pengaruh board structure yang terdiri dari board size dan 
                                                          
10 Moh. Rifai et al., Pengaruh Ukuran Perusahaan, Struktur Modal, dan Pertumbuhan Perusahaan 
Terhadap Profitabilitas. (Semarang: Jurnal Ilmiah Mahasiswa S1 Akuntansi Universitas Pandanaran, Vol. 1 (1), 






board independent terhadap kinerja perusahaan yang dimoderasi oleh ukuran 
perusahaan. Hasil penelitian tersebut menunjukan bahwa board size dan board 
independent berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan (ROA), 
dan ukuran perusahaan mampu memoderasi hubungan board structure dan 
kinerja perusahaan (ROA). Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Sohail, et al (2013) yang menyatakan ukuran perusahaan mampu 
memoderasi hubungan antara corporate governance dan kinerja perusahaan 
(ROA). 
Penelitian ini lebih difokuskan pada board structure yang terdiri dari 
ukuran dewan direksi dan ukuran komisaris independen. Karena kedua pihak 
tersebut merupakan makanisme utama di dalam corporate governance yang 
berfungsi untuk melindungi kepentingan dari pemegang saham.
11
 Dan penelitian 
ini menggunakan proxy Return On Assets (ROA) untuk mengukur kineja 
perusahaan. Dan peneliti juga memasukan ukuran perusahaan sebagai variabel 
moderasi didalam penelitian untuk mengetahui apakah ukuran perusahaan 
mampu memoderasi hubungan antara board structure dan kinerja perusahaan. 
Berdasarkan uraian dan permasalahan pada latar belakang di atas, maka 
penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Board 
Structure Terhadap Kinerja Perusahaan Dimoderasi oleh Ukuran Perusahaan” 
 
                                                          
11 Rizna Citra Pertiwi dan Dony Abdul Chalid, Analisis Hubungan Struktur Board of Director dan 
Board of Commissioner Terhadap Kinerja dari Perusahaan Non Financial yang Terdaftar pada Bursa Efek 







1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan diatas, maka 
dapat disimpulkan beberapa rumusan masalah, yaitu: 
1. Apakah ukuran dewan direksi berpengeruh terhadap kinerja perusahaan? 
2. Apakah ukuran komisaris independen berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan? 
3. Apakah ukuran perusahaan memoderasi pengaruh ukuran dewan direksi 
terhadap kinerja perusahaan? 
4. Apakah ukuran perusahaan memoderasi pengaruh ukuran komisaris 
independen terhadap kinerja perusahaan? 
1.3 Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui bukti empiris mengenai: 
1. Pengaruh ukuran dewan direksi terhadap kinerja perusahaan 
2. Pengaruh ukuran komisaris independen terhadap kinerja perusahaan 
3. Pengaruh ukuran dewan direksi terhadap kinerja perusahaan yang 
dimoderasi oleh ukuran perusahaan 
4. Pengaruh ukuran komisaris independen terhadap kinerja perusahaan yang 









1.4 Manfaat Penelitian 
Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Manfaat Teoritis 
Diharapkan penelitian ini dapat mendukung pengembangan ilmu 
pengetahuan mengenai hubungan antara Board Structure dengan kinerja 
suatu perusahaan 
2. Manfaat Praktis 
a. Untuk Investor  
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan 
refrensi untuk investor didalam melakukan keputusan investasi 
khususnya dengan menilai corporate governance dan kinerja 
perusahaan yang ada di Indonesia khususnya pada sektor manufaktur. 
b. Untuk Perusahaan 
Semoga penelitian ini dapat dijadikan salah satu tolak ukur 
didalam perusahaan untuk terus mempertahankan ataupun memperbaiki 







KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN 
HIPOTESIS 
2.1 Kajian Pustaka 
2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory) 
Teori keagenan (agency theory) merupakan teori yang menjelaskan 
bahwa hubungan agensi muncul ketika satu orang atau lebih (principal) 
mempekerjakan orang lain (agent) untuk memberikan jasa dan kemudian 
memberikan wewenang untuk pengambilan keputusan kepada agent 
tersebut.
12
 Principal merupakan pemegang saham atau investor, dan agent 
adalah manajemen yang diberikan wewenang untuk mengelola perusahaan. 
Pemisahaan antara pengelolaan dan kepemilikan perusahaan dimaksudkan 
agar pemilik perusahaan memperoleh keuntungan yang maksimal dan biaya 
yang seefisien mungkin dengan dikelolanya perusahan oleh tenaga-tenaga 
yang profesional.  
Namun pemisahan antara pengelola dan kepemilikan perusahaan 
memiliki sisi negative, adanya keleluasaan dari pengelola perusahaan untuk 
menghasilkan laba yang maksimal bisa mengarah pada pemanfaatan oleh 
pengelola untuk mementingkan kepentingan mereka dengan membebankan 
biaya kepada pemilik perusahaan. pemisahaan ini juga beresiko menimbulkan 
kurangnya transparansi penggunaan dana di perusahaan. konflik kepentingan 
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yang terjadi tersebut memicu timbulnya biaya agensi (agency cost). Biaya 
yang dimaksud tersebut diantaranya yaitu: 
1. Biaya kerugian residual (residual loss) yaitu biaya yang dikeluarkan 
akibat terjadinya dari perbedaan kepentingan dan ketidak efisienan 
pengelolaan yang dilakuan oleh pihak agent yang mengakibatkan 
kerugian tinggi kepada principal. 
2. Biaya pengawasan (monitoring cost) merupakan biaya yang timbul 
akibat melakukan kegiatan monitoring kinerja dan perilaku yang 
dilakukan oleh agent. 
3. Biaya bonding (bonding cost) yaitu biaya yang dikeluarkan oleh 
principal untuk menjamin agar agent tidak melakukan tindakan yang 
merugikan principal.  
 
2.1.2 Corporate Governance 
Konsep yang berkembang di dalam corporate governance merupakan 
implementasi dari teori agensi yang berkaitan dengan terpisahnya antara 
kepemilikan perusahaan (principal) dan pengelolaan perusahaan (agent). 
Good corporate governance diperlukan oleh perusahaan yang memiliki 
kepemilikan dan pengelolaan yang terpisah, hal ini dilakukan untuk 







Definisi corporate governance menurut FCGI yang didasari oleh 
Cadbury Committee sebagai: 
“seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara pemegang 
saham, pengurus (pengelola) perusahaan, pihak kreditur, pemerintah, 
karyawan serta para pemegang kepentingan internal dan eksternal lainnya 
yang berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka, atau dengan kata lain 
suatu sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan.” 13 
 
Menurut Nasution dan Setiawan, Corporate Governance adalah konsep 
yang digunakan demi meningkatkan kinerja perusahaan melalui monitoring 
kinerja manajemen dan menjamin akuntabilitas manajemen terhadap pihak 
stakeholder yang berdasarkan pada kerangka peraturan.
14
  
Berdasarkan beberapa pengeritan di atas, dapat di simpulkan bahwa 
corporate governance merupakan suatu konsep yang digunakan oleh 
perusahaan untuk  mengatur hubungan antara pemilik (principal) dengan 
pengelola (agent) dengan cara mengawasi kinerja pengelola demi menjamin 
akuntabilitas manajemen. 
Komite Nasional Kebijakan Governance (KNKG) menjelaskan bahwa 
ada beberapa prinsip yang harus diterapkan oleh perusahaan agar bisnis yang 
dijalankan dapat berkesinambungan namun tetap memperhatikan pemangku 
kepentingan, adapun prinsip-prinsip tersebut yaitu: 
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1. Transparansi/Keterbukaan (Transparency) 
Prinsip keterbukaan adalah dengan mengungkapkan informasi yang 
akurat dan tepat waktu, prinsip keterbukaan dilakukan dengan cara 
memberikan hak kepada para pemegang saham berupa informasi yang 
terbuka, tepat waktu, serta jelas dan dapat diperbandingkan, yang 
menyangkut keadaan keuangan, pengelolaan perusahaan, dan 
kepemilikan perusahaan. 
2. Akuntabilitas (Accountability) 
Menjelaskan mengenai peran dan tanggung jawab, serta mendukung 
usaha untuk menjamin penyeimbangan kepentingan manajemen dan 
pemegang saham, sebagai yang diawasi oleh Dewan Komisaris. Prinsip 
akuntabilitas menekankan pentingnya suatu pengawasan yang efektif 
yang di dasari pada pembagian kekuasaan antara manajemen dan 
pemegang saham yang meliputi kejelasan mengenai fungsi, pengawasan, 
evaluasi, dan pengendalian di dalam manajemen, hal ini dilakukan untuk 
menjamin manajemen dapat bertindak sesuai dengan kepentingan 
pemegang saham dan stakeholder lainnya. 
3. Responsibilitas (Responsibility)  
Perusahaan harus mampu memastikan dipatuhinya peraturan serta 
ketentuan yang berlaku serta melakukan tanggung jawab sebagai anggota 
masyarakat yang memperhatikan kebutuhan masyarakat sekitar dengan 





memelihara usaha yang berkesinambungan dalam jangka waktu panjang 
dan mendapat pengakuan good coporate citizen. 
4. Independensi (independency) 
Perusahaan harus dikelola secara independen dan profesional tanpa 
adanya intervensi dari pihak manapun yang tidak sesuai dengan 
peraturan perusahaan ataupun perundang-undangan sehingga masing-
masing organ di perusahaan dapat bertindak profesional dan tidak saling 
mendominasi antara satu dengan yang lain. 
5. Kewajaran dan Kesetaraan  (Fairness) 
Keadilan yang dimaksud adalah pemberian perlakuan yang sama antara 
pemegang saham dengan cara menjamin hak dan perlindungan para 
pemegang saham, khususnya terhadap hak-hak pemegang saham 
minoritas dan pemegang saham asing, hal ini untuk menjamin agar tidak 
terjadi kecurangan di dalam memperlakukan antara pemilik saham. 
Perusahaan harus selalau memperhatikan diantara pemegang saham dan 
stakeholder lainnya berdasarkan asas kewajaran dan kesetaraan.
15
 
Menurut FCGI Terdapat dua bentuk dewan yang berbeda yang berasal 
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Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) 
Direktur Eksekutif 
Manajer Eksekutif 
Board of Director 
Direktur Non-Eksekutif 
1. Anglo saxon  
Sistem hukum anglo saxon memiliki sistem satu tingkat atau one 
tier system. Sistem ini manyatukan keanggotaan antara direktur eksekutif 
dan direktur independen (direktur non eksekutif) yang disebut sebagai 
board of directors. board of director biasanya diangkat karena 
kebijakannya, pengalamannya, dan relasinya. Negara yang menganut one 
tier system adalah amerika serikat dan inggris. Berikut struktur board of 






Gambar II.1 Struktur dalam One Tiers System 
Sumber: FCGI, 2012 
 
2. Kontinental Eropa 
Sistem hukum Kontinental Eropa memiliki sistem dua tingkat atau 
two tiers system. Didalam sistem ini perusahaan memiliki dua dewan 
terpisah, yaitu dewan pengawas (Dewan Komisaris) dan dewan 
manajemen (Dewan Direksi). pengangkatan dan pemberhentian Dewan 





Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) 
Dewan Direksi 
Dewan Komisaris 
Dewan Komisaris selaku perwakilan dari para pemegang saham 
memiliki kewajiban untuk melakukan kontrol kepada manajemen 
perusahaan. Dewan Komisaris memiliki hak untuk mengangkat dan 
menganti Dewan Direksi. Didalam sistem ini Dewan Komisaris tidak 
boleh melakukan tugas manajemn dan mewakili perusahaan untuk 
melakukan transaksi dengan pihak ketiga. 
Negara yang menganut two tiers system ini adalah Denmark, 
Jerman, Belanda, Jepang, termasuk Indonesia. Namun penerapan two 
tiers system di Indonesia memiliki sedikit perbedaan, yaitu Dewan 
Komisaris tidak memililiki wewenang untuk menunjuk dan 
memberhentikan Dewan Direksi. Pengangkatan dan pemberhentian 
Dewan Direksi dilakukan oleh RUPS (UUPT tahun 1995 pasal 80 ayat 1 
dan pasal 91 ayat 1) begitupula pengangkatan dan pemberhentian Dewan 
Komisaris dilakukan oleh RUPS (UUPT tahun 1995 pasal 95 ayat 1 dan 







Gambar II.2 Struktur dalam Two Tiers System (Belanda) 









Gambar II.3 Struktur dalam Two Tiers System (Indonesia 
Sumber: FCGI, 2012 
 
2.1.3 Board Structure 
1. Dewan Direksi 
Menurut KNKG (2006) Direksi merupakan organ perusahaan yang 
bertugas dan memiliki tanggung jawab kolegial didalam mengelola perusahaan. 
Dewan direksi adalah pihak dari perusahaan yang memiliki tugas untuk 
melaksanakan kepengurusan dan operasi perusahaan. Anggota dari dewan 
direksi ditentukan dan diangkat oleh Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). 
Berdasarkan peraturan UU No. 40 Tahun 2007 Tentang Perseroan Terbatas (PT), 
jumlah minimal Dewan Direksi di dalam suatu perusahaan adalah sebanyak 2 
orang. 
Didalam Pedoman Umum Good Corporate Governance Indonesia , Agar 
pelaksanaan dari tugas Direksi dapat berjalan dengan efektif, maka harus 
memenuhi prinsip-prinsip sebagai berikut: 









a. Komposisi Direksi harus sedemikian rupa sehingga memungkinkan 
pengambilan keputusan secara efektif, tepat dan cepat, serta dapat bertindak 
independen. 
b. Direksi harus profesional yaitu berintegritas dan memiliki pengalaman serta 
kecakapan yang diperlukan untuk menjalankan tugasnya. 
c. Direksi bertanggung jawab terhadap pengelolaan perusahaan agar dapat 
menghasilkan keuntungan dan memastikan kesinambungan usaha 
perusahaan. 
d. Direksi mempertanggungjawabkan kepengurusannya dalam RUPS sesuai 




2. Dewan Komisaris Independen 
Komisaris independen merupakan bagian dari anggota dewan komisaris 
yang tidak memiliki hubungan keuangan, kepemilikan saham, kepengurusan, 
hubungan keluarga dengan anggota dewan komisaris lainnya ataupun hubungan 
lainnya yang dapat mempengaruhi kemampuan dewan komisaris independen di 
dalam bertindak independen 
Menurut peraturan Bursa Efek Jakarta, setiap perusahaan yang listed di 
bursa harus memiliki komisaris independen yang secara proposional sama 
dengan jumlah saham yang dimiliki pemegang saham yang minoritas dengan 
jumlah minimal komisaris independen adalah 30% dari seluruh anggota dewan 
komisaris. 
                                                          






Berdasarkan pada peraturan Bank Indonesia Nomor 8/4/PBI/2006, 
Komisaris Independen adalah anggota Dewan Komisaris yang tidak memiliki 
hubungan keuangan, kepengurusan, kepemilikan saham dan/atau pemegang 
saham pengendali atau hubungan lain yang dapat mempengaruhi kemampuannya 
untuk bertindak independen. 
Kriteria komisaris independen menurut FCGI, yaitu: 
a. Komisaris independen bukan merupakan anggota manajemen; 
b. Komisaris independen bukan merupakan pemegang saham mayoritas, atau 
seorang pejabat dari atau dengan cara lain yang berhubungan secara 
langsung atau tidak langsung dengan pemegang saham mayoritas dari 
perusahaan; 
c. Komisaris independen dalam kurun waktu tiga tahun terakhir tidak 
dipekerjakan dalam kapasitasnya sebagai eksekutif oleh perusahaan atau 
perusahaan lainnya dalam satu kelompok usaha dan tidak pula dipekerjakan 
dalam kapasitasnya sebagai komisaris setelah tidak lagi menempati posisi 
seperti itu; 
d. Komisaris independen bukan merupakan penasehat profesional perusahaan 
atau perusahaan lainnya yang satu kelompok dengan perusahaan tersebut; 
e. Komisaris independen bukan merupakan seorang pemasok atau pelanggan 
yang signifikan dan berpengaruh dari perusahaan atau perusahaan lainnya 
yang satu kelompok, atau dengan cara lain berhubungan secara langsung 





f. Komisaris independen tidak memiliki kontraktual dengan perusahaan atau 
perusahaan lainnya yang satu kelompok selain sebagai komisaris 
perusahaan tersebut; 
g. Komisaris independen harus bebas dari kepentingan dan urusan bisnis 
apapun atau hubungan lainnya yang dapat, atau secara wajar dapat dianggap 
sebagai campur tangan secara material dengan kemampuannya sebagai 





2.1.4 Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan (Firm Size) merupakan gambaran mengenai besar kecilnya 
suatu perusahaan. Pada dasarnya ukuran perusahaan merupakan pengelompokan 
perusahaan kedalam beberapa kelompok. penentuan besar kecilnya perusahaan dapat 
diukur melalui total asset yang dimiliki atau total penjualan yang diraih oleh 
perusahaan.   
Perusahaan besar yang telah mencapai tahap kedewasaan dapat dikatakan 
relatif lebih stabil dan lebih mampu menghasilkan laba dibandingkan perusahaan 
yang lebih kecil.
19
 Maka hal tersebut akan menjelaskan bahwa perusahaan yang besar 
akan memiliki akses untuk meningkatkan kinerja perusahaan dan sebaliknya untuk 
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Kepemilikan, dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kinerja Keuangan.  (Jurnal Bisnis dan Ekonomi (JBE), Vol. 20 










Penlitian ukuran perusahaan dihitung dengan menggunakan jumlah aset yang 
dimiliki perusahaan, namun karena total aset suatu perusahaan dapat bernilai sangat 
besar, maka total aset tersebut dapat disederhakan dengan mentransformasikan 





Leverage merupakan penggunaan dana ataupun aset sebagai sumber kegiatan 
perusahaan dengan konsenkunsi perusahaan harus mengeluarkan biaya dan beban 
tetap.  Menurut Ritonga, et al Leverage timbul karena perusahaan menggunakan 
aktiva dan sumber dana di dalam kegiatan operasionalnya yang menimbulkan beban 
tetap berupa biaya penyusutan dari aktiva tetap.
22
 Pada umumnya terdapat dua jenis 
leverage yaitu Leverage Operasi dan Leverage Keuangan. Leverage Operasi 
(Operating Leverage) merupakan besaran penggunaan biaya operasi tetap (operating 
fixed cost) oleh perusahaan. operating fixed cost timbul karena adanya biaya operasi 
tetap yang digunakan oleh perusahaan didalam menghasilkan pendapatan.  
Leverage Keuangan (Financial Leverage) merupakan penggunaan hutang 
selain modal sendiri dalam struktur keuangan perusahaan. Penggunaan financial 
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Terhadap Kinerja Perusahaan. (Semarang: Diponegoro Journal of Accounting, Vol. 2 (4), 2013), p. 3. 
21 Vie Naiker et al.,. The Agency Cost Effect of Unionization on Firm Value.(Journal of Management 
Accounting Research, Vol. 22, 2008), p. 136. 
22 Maharani Ritonga et al,.. Pengaruh Financial Leverage Terhadap Profitabilitas. (Jurnal Administrasi 






leverage akan berakibat pada besar kecilnya kemampuan menghasilkan laba oleh 
suatu perusahaan. Dengan masuknya pinjaman kedalam struktur modal, maka 
keuntungan atas modal sendiri akan lebih meningkat.
23
 
Untuk mengukur financial leverage dapat digunakan dua perhitungan rasio, 
yaitu: 
a. Debt to Asset Ratio (DAR) 
Debt ratio mengukur presentase dari dana yang telah disediakan oleh kreditor 
terhadap total dari aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. pengukuran tersebut 
dapat dihitung dengan cara membagi total utang yang telah dipinjam dengan 
total dari aset. perhitungan rasio ini untuk melihat besaran resiko keuangan 
perusahaan, semakin tinggi debt to asset ratio dari suatu perusahaan, maka akan 
mengakibatkan semakin tinggi juga risiko keuangan dari perusahaan tersebut. 
Debt to Asset Ratio (DAR) dihitung dengan menggunakan rumus: 
 
                     
           
           
  
 
b. Debt to Equity Ratio (DER) 
Debt to Equity Ratio mengukur sampai sejauh mana utang kepada pihak 
luar dapat ditutupi oleh modal sendiri. Secara matematis pengukuran DER dapat 
dihitung dengan cara membagi antara total utang dengan total modal/equity. Dari 
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perhitungan ini dapat disimpulkan bila rasio yang didapat semakin kecil, maka 
perusahaan dianggap memiliki resiko keuangan yang kecil pula.  
 
                      
           
             
  
 
2.1.6 Firm Age 
Umur perusahaan merupakan suatu indikator yang menunjukan bahwa 
perusahaan mampu tetap eksis, bersaing, dan memanfaatkan setiap peluang bisnis 
didalam suatu perekonomian.
24
 Perusahaan yang telah lama berdiri akan lebih 
dipercaya oleh investor daripada perusahaan yang baru berdiri, hal ini dikarenakan 
perusahaan yang telah lama berdiri akan lebih mampu menghasilkan laba yang tinggi 
dibandingkan perusahaan yang baru didirikan.
25
 
Umur perusahaan diukur dengan cara menghitung lamanya tahun perusahan 
tersebut berdiri sampai dengan laporan tahunan dibuat. Dari laporan tahunan yang 
diterbitkan perusahaan akan mengungkapkan seberapa bagus kemempuan dari 
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2.1.7 Growth Opportunity  
Growth Opportunity merupakan peluang pertumbuhan perusahaan dimasa yang 
akan datang.
26
 Growth opportunity sendiri merupakan perubahan yang terjadi 
didalam total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. Perusahaan dengan growth 
opportunity yang tinggi memiliki nilai investasi yang lebih besar terutama dalam 
aktiva tetap yang memiliki umur ekonomis lebih dari satu tahun dibandingkan 
perusahaan dengan growth opportunity yang lebih rendah.  
Nilai investasi perusahaan yang besar disalurkan kepada pembangunan parbrik, 
penambahan mesin produksi, program R&D, pembelian teknologi baru yang 
berujuan untuk memperluas teknologi informasi. Perusahaan dengan investasi seperti 
ini cenderung menahan laba mereka untuk membiaya investasinya tersebut dalam 
rangka untuk melakukan perluasan bisnis yang mereka jalankan. Dampak yang akan 
ditimbulkan dari investasi yang tinggi tersebut akan mengakibatkan kinerja 
perusahaan akan semakin tinggi pula.
27
 Didalam menghitung growth opportunity 
dapat dilakukan dengan menggunakan total aset yang dimiliki perusahaan pada masa 
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2.1.8 Kinerja Perusahaan 
Kinerja perusahaan adalah kemempuan yang dimiliki oleh perusahaan untuk 
mengelola dan mengalokasikan sumber daya yang dimiliki agar dapat mencapai 
tujuan yang diharapkan.
28
 kinerja suatu perusahaan ataupun organisasi wajib di 
sampaikan untuk mempersentasikan atuapun menggambarkan semua aktivitas yang 
telah dilakukan dan untuk mempertanggungjawabkan semua sumber daya yang telah 
dikeluarkan. Ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan, 
antara lain terkonsentrasi atau tidak terkonsentrasinya kepemilikan, serta 
pengungkapan laporan keuangan. Menurut Hastuti kepemilikan yang banyak 




Kinerja dari suatu perusahaan dapat diukur melalui laporan keuangan. Dari 
laporan keuangan dapat diketahui keadaan finansial ataupun hasil-hasil pencapaian 
yang telah didapat oleh perusahaan selama periode tertentu. Kinerja suatu perusahaan 
juga dapat diartikan sebagai gambaran masa depan, potensi dan pertumbuhan dari 
perusahaan tersebut. Informasi mengenai kinerja keuangan dibutuhkan untuk menilai 
perubahan potensi sumber daya ekonomi yang mungkin dapat dikendalikan di masa 
depan dan untuk memprediksi kapasitas produksi dari sumber daya yang ada.
30
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Mengukur kinerja suatu perusahaan dikelompokan menjadi dua bagian, yaitu 
mengukur kinerja perusahaan dari segi non keuangan dan mengukur kinerja 
perusahaan dari segi keunangan. kinerja non keuangan lebih ditekankan kepeda 
kualitas pelayanan pelanggan yang diukur dengan menggunakan informasi non 
keuangan. Sedangkan menurut Rohmah kinerja keuangan merupakan pengukuran 
kinerja dari manajemen keuangan didalam mencapai prestasi kinerja.
31
 selain untuk 
mengetahui pencapaian yang telah diraih, pengukuran kinerja keuangan juga dapat 
memperlihatkan kelemahan ataupun kekuatan yang dialami oleh perusahaan secara 
financial. Untuk mengetahui kinerja keuangan dapat diukur dengan melihat 
kemampuan perusahaan di dalam menghasilkan laba, didalam mengukur kemampuan 
mengahasilkan laba perusahaan dapat digunakan rasio profitabilitas, ada beberapa 
rasio profitabilitas yang dapat digunakan, yaitu: 
1. Return On Assets (ROA) 
Return On Assets (ROA) merupakan rasio untuk mengukur keefektifan 
manajemen didalam menghasilkan laba dengan asset yang tesedia. Return On 
Assets (ROA) dihitung dengan menggunakan rumus: 
     
                 




2. Return On Equity (ROE) 
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Return On Equity (ROE) merupakan rasio untuk mengukur kemampuan 
perusahaan didalam memperoleh laba melalui penggunaan modal sendiri. Return 
On Equity (ROE) dihitung dengan menggunakan rumus: 
     
                 
      
 
 
3. Net Profit Margin (NPM) 
Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
persentase banyaknya keuntungan opersional yang diperoleh dari setiap 
penjualan. Net Profit Margin (NPM) dihitung dengan menggunakan rumus: 
    
                 
     
 
 
2.2 Review Penelitian Relevan 
Bansal dan Sharma melakukan penelitian dengan mengambil sampel yang 
berasal dari National Stock Exchange pada periode 2004-2013 yang berjumlah 
sebanyak 235 sampel. Variabel dependen yang digunakan adalah Return On Assets 
(ROA), Return On Equity (ROE), Tobin’s Q, dan Market Value. Variabel independen 
yang digunakan adalah Board Independent, Board Size, CEO Duality, promoter 
shareholdings, audit committee, dan audit committee meetings. Variabel kontrol yang 
digunakan adalah leverage dan firm age. Metode yang digunakan adalah analisis data 
panel. Hasil penelitian menunjukan bahwa Board Independent berpengaruh negatif 
signifikan terhadap Return On Assets (ROA). Board Size dan promoter shareholdings 





Audit committee berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Return On Assets 
(ROA). audit committee meetings berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 
Return On Assets (ROA).
32
 
Isik dan Ince melakukan penelitian dengan menggunakan 30 sampel yang 
terdaftar di Bank Assosiation of Turkey periode 2008-2012. Variabel dependen yang 
digunakan adalah Operating Return On Assets (OROA) dan Return On Assets (ROA). 
Variabel bebas yang digunakan adalah Board Independent dan Board Size. Dan 
variabel kontrol yang digunakana dalam penelitian adalah ukuran perusahaan, credit 
risk, liquidity risk, Net Interest Margin (NIM), dan Non Interest Income (NII). 
Penelitian menggunakan panel fixed effect regression untuk menguji hipotesis. Hasil 
yang didapat adalah Board Size berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return 
On Assets (ROA). Board independence berpangaruh negatif dan tidak signifikan 
terhadap Return On Assets (ROA).
33
 
Nodeh, et el melakukan penelitian dengan menggunakan sampel sebanyak 37 
bank komersial pada periode 2005-2014 yang terdiri dari 21 bank konvensional dan 
16 bank syariah. Metode yang digunakan adalah analisis data panel dan hierarchical 
moderated multiple regression models. Variabel dependen yang digunakan adalah 
Return On Assets (ROA) dan Return On Equity (ROE). Variabel independen yang 
digunakan adalah Board Size dan Independent Director. Variabel Moderator yang 
digunakan adalah ukuran perusahaan. Hasil penelitian menunjukan bahwa Board Size 
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dan Independent Director memiliki pengaruh positif signifikan terhadap Return On 
Assets (ROA) dan ukuran perusahaan memoderasi pengaruh antara Board Size dan 
Independent Director dengan Return On Assets (ROA).
34
 
Tertius dan Christiawan melakukan penelitian dengan menggunakan sampel 
sebanyak 62 perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2011-2013. Metode yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah uji 
regresi linier berganda. variabel terikat dalam penelitian ini adalah ROA. Variabel 
independen yang digunakan adalah dewan komisaris, komisaris independen, dan 
kepemilikan manajerial. Variabel kontrol yang digunakan adalah ukuran perusahaan. 
Hasil penelitian menunjukan bahwa dewan komisaris memiliki pengaruh positif dan 
tidak signifikan terhadap Return On Assets (ROA) dan komisaris independen 
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap Return On Assets (ROA). kepemilikan 




Manini dan Abdillahi melakukan penelitian dengan menggunakan 42 sampel 
bank komersial di Kenya yang diperoleh dari Central Bank of Kenya. Variabel terikat 
yang digunakan adalah Return On Assets (ROA). Variabel independen yang 
digunakan adalah Board Size, Audit committee, dan Board Gender Diversity. 
Variabel kontrol yang digunakan adalah ukuran persusahaan dan firm capital. 
Penelitian menggunakan metode regresi linier berganda. hasil dari penelitian 
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menunjukan bahwa Board Size memiliki pengaruh negatif  signifikan terhadap 
Return On Assets (ROA). Audit Committee dan Board Gender Diversity memiliki 
pengaruh negatif  dan tidak signifikan.
36
 
Vintila, et al melakukan penelitian dengan sampel sebanyak 51 perusahaan 
yang terdaftar di Nasdaq periode 2000-2013. Variabel terikat dalam penelitian ini 
adalah Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE), Return On the Investment 
Capital (ROIC), dan Tobin’s Q, Variabel bebas yang digunakan adalah Board 
Independent, Board Size, woman on board, institutional ownership, CEO age, CEO 
tenure, CEO holdings, CEO Duality, CEO remuneration, dan risk committee. 
Variabel kontrol yang digunakan adalah ukuran perusahaan dan leverage. Metode 
yang digunakan adalah analisis data panel. Hasil penelitian menunjukan bahwa board 
independen, Board Size, CEO Duality, dan CEO tenure berpengaruh negatif 
signifikan terhadap Return On Assets (ROA). Women on board, risk committee, CEO 
holdings, CEO age, dan CEO remuneration berpengaruh positif signifikan terhadap 
Return On Assets (ROA) dan Insititutional ownership berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap Return On Assets (ROA).
37
 
Zabria, et el melakukan penelitian dengan menggunakan sebanyak 86 sampel 
yang diambil dari Bursa Malaysia periode 2008-2012. Variabel terikat yang 
digunakan adalah Return On Assets (ROA) dan Return On Equity (ROE). Variabel 
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bebas yang digunakan adalah Board Independent dan Board Size. Metode yang 
digunakan adalah descriptive dan correlation analysis. Hasil dari penelitian 
menunjukan bahwa Board Size berpengaruh positif signifikan terhadap Return On 
Assets (ROA) dan Board Independent berpengaruh positif dan tidak signifikan 
terhadap Return On Assets (ROA).
38
 
Amba melakukan penelitian dengan menggunakan 39 sampel perusahaan yang 
terdaftar di Bahrain Bourse periode 2010-2012. Variabel terikat dalam penelitian ini 
adalah Return On Assets (ROA). Variabel bebas yang digunakan adalah CEO Duality, 
Audit Committee, Independent Directors, Institutional Ownership, Ownership 
Concentration, dan leverage. Analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda. 
hasil dari penelitian menunjukan bahwa CEO Duality dan Ownership Concentration 
memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Return On Assets (ROA). 
Audit Committee dan Institutional Ownership memiliki pengaruh positif dan tidak 
signifikan terdahap Return On Assets (ROA). Independent Directors dan leverage 
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap Return On Assets (ROA).
39
 
Ammari, et el melakukan penelitian dengan menggunakan sampel sebanyak 40 
perusahaan Prancis yang terdaftar di index SBF 120 periode 2002-2009, untuk 8 
tahun periode penelitian didapat sebanyak 320 data observasi, penelitian 
menggunakan analisis data panel. Variabel terikat yang digunakan adalah Return On 
Assets (ROA), Return On Equity (ROE), Tobin’s Q, dan Market to Book Ratio. 
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Variabel bebas yang digunakan adalah Board Size, Independent Director, dan CEO 
Duality. Variabel kontrol yang digunakan adalah ukuran perusahaan dan leverage. 
Hasil penelitian menunjukan bahwa Board Size dan CEO Duality memiliki pengaruh 
positif siginifikan terhadap Return On Assets (ROA). Independent Director 
berpengaruh negatif signifikan terhadap  Return On Assets (ROA).
40
 
El-Chaarani melakukan penelitian dengan sampel sebanyak 40 bank yang 
terdaftar di Banque du Liban (BDL) periode 2006-2010. Penelitian menggunakan 
analisis data panal. Variabel terikat yang digunakan adalah Return On Assets (ROA) 
dan Return On Equity (ROE). Variabel bebas yang digunakan adalah Board Size, 
Independent Directors, CEO Duality, Ownership Concentration, dan Insider 
Ownership. Variabel kontrol yang digunakan adalah ukuran perusahaan, firm age, 
leverage, dan Non Performing Loans (NPL). Hasil penelitian menunjukan bahwa 
Independent Directors dan Insider Ownership berpengaruh positif signifikan 
terhadap Return On Assets (ROA). CEO Duality berpengaruh negatif signifikan 
terhadap Return On Assets (ROA). Ownership Concentration berpengaruh positif dan 
tidak signifikan terdahap Return On Assets (ROA) dan Board Size berpengaruh 
negatif dan tidak signifikan terhadap Return On Assets (ROA).
41
 
Sohail, et al melakukan penelitian dengan mengambil sampel sebanyak 14 bank 
di Pakistan periode 2006-2011. Variabel terikat yang digunakan adalah Return On 
Assets (ROA). Variabel bebas yang digunakan adalah Board Independent, Board Size, 
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CEO Duality, Insider Ownership, dan Audit Meetings. Variabel moderator yang 
digunakan adalah ukuran perusahaan dan leverage. Hasil penelitian menunjukan 
bahwa Board Independent dan Insider Ownership berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap Return On Assets (ROA). Board Size dan CEO Duality berpengaruh negatif 
signifikan terhadap Return On Assets (ROA). Audit Meetings berpengaruh positif dan 
tidak signifikan. Ukuran perusahaan memoderasi pengaruh hubungan antara 
corporate governance dengan Return On Assets (ROA) dan Leverage tidak 




Almudehki dan Zeitun melakukan penelitian dengan menggunakan 29 sampel 
perusahaan yang terdaftar di Qatar Exchange periode 2006-2011. Penelitian 
menggunakan analisis data panel dan regresi linier. Variabel terikat yang digunakan 
adalah Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE), dan Tobin’s Q. variabel 
bebas yang digunakan adalah Board Ownership, Ownership Concentration, Foreign 
Ownership, dan institutional ownership. Variabel kontrol yang digunakan adalah 
ukuran perusahaan, Liquidity ratio, Debt Ratio, Dividend Per Share (DPS), firm age, 
Board Leadership Structure, dan Board Size. Hasil penelitian menunjukan bahwa 
Board Ownership dan Ownership Concentration berpengaruh positif signifikan 
terhadap Return On Assets (ROA). Institutional ownership memiliki pengaruh positif 
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dan tidak signifikan terhadap Return On Assets (ROA). Foreign Ownership memiliki 
pengaruh negatif  dan tidak signifikan terhadap Return On Assets (ROA).
43
 
Vintila dan Gherghina melakukan penelitian dengan sampel sebanyak 155 
perusahaan yang terdaftar di New York Stock Exchange (55 perusahaan), Nasdaq (94 
perusahaan), dan American Stock Exchange (6 perusahaan). Metode yang digunakan 
untuk menguji hipotesis adalah cross-section multiple linier regression. Varibel 
terikat yang digunakan adalah Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE), 
Price to Book Value (PBV), Tobin’s Q, dan Price Earning Ratio (PER). Variabel 
bebas yang digunakan adalah insider shareholdings, Independent Directors, Board 
Size, Ownership Concentration, CEO status, CEO founder, CEO age, dan CEO 
tenure. Variabel kontrol yang digunakan adalah ukuran perusahaan, firm age, dan 
financial leverage. Hasil penelitian menunjukan bahwa insider shareholding, 
Independent Directors, CEO resident dan CEO founder berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terdahap Return On Assets (ROA). Board Size Ownership Concentration, 
dan CEO tenure berpengaruh positif signifikan terhadap Return On Assets (ROA). 
CEO age dan CEO status memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 
Return On Assets (ROA).
44
 
Sheikh, et al melakukan penelitian dengan menggunakan sampel sebanyak 154 
perusahaan yang terdaftar di Karachi Stock Exchange (KSE) periode 2004-2008, dari 
sampel sebanyak 154 perusahaan didapat data observasi sebanyak 770 data. 
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Penelitian menggunakan metode analisis data panel. Variabel terikat yang digunakan 
adalah Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), 
dan Market to Book Ratio. Variabel bebas yang digunakan adalah Board Size, Board 
Independent, CEO Duality, Managerial Ownership, dan Ownership Concentration. 
Variabel kontrol yang digunakan adalah leverage dan ukuran perusahaan. Hasil 
penelitian menunjukan bahwa Board Size dan Ownership Concentration berpengaruh 
positif signifikan terhadap Return On Assets (ROA). Managerial Ownership 
berpengaruh negatif signifikan terhadap Return On Assets (ROA). CEO Duality dan 
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40 sampel, index 
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Sumber: Data diolah oleh penulis 
2.3 Kerangka Pemikiran 
2.3.1 Pengaruh Ukuran Dewan Direksi terhadap Kinerja Perusahaan 
Dewan direksi didalam suatu perusahaan akan menentukan kebijakan 
yang akan diambil baik untuk jangka pendek maupun jangka panjang.
46
 
Dewan direksi didalam penelitian ini diukur dengan menggunakan jumlah 
dari dewan direksi. Peningkatan ukuran dewan direksi akan memberikan 
manfaat untuk perusahaan karena akan menciptakan network dengan pihak 
luar perusahaan dan menjamin ketersediaan sumber daya.
47
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Dewan direksi merupakan organ vital didalam manajemen perusahaan. 
dengan menganut two tears systems akan membuat dewan direksi memiliki 
kekuasaan di dalam mengelola perusahaan dengan segala sumber dayanya. 
Setiap pengambilan keputusan yang besar harus selalu dilakukan koordinasi 
antara anggota dewan direksi. Jumlah dewan direksi yang lebih sedikit akan 
menciptakan komunikasi yang lebih baik diantara para direktur, koordinasi 
yang lebih efektif, serta pengambilan tindakan yang lebih cepat didalam 
mengatasi masalah.
48
 Oleh sebab itu ukuran dewan direksi akan 
mempempengaruhi kinerja dari perusahaan. 
Dalam penelitian yang dilakukan oleh Maini (2015) dan vintila, et el 
(2015) menunjukan bahwa ukuran dewan memiliki pengaruh negatif 
signifikan terhadap kinerja perusahaan. Pengaruh negatif ini menunjukan 
bahwa semakin besar ukuran dewan di suatu perusahaan maka akan 
mengakibatkan menurunnya kinerja perusahaan. Namun hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Ammari, et el (2014), Nodeh, et el (2016), Zabria, et el 
(2015), Bansal dan Sharma (2016) menunjukan bahwa ukuran dewan 
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. 
Dengan ditemukannya perbedaan dari hasil penelitian sebelumnya, maka 
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2.3.2 Pengaruh Ukuran Komisaris Independen terhadap Kinerja Perusahan 
Komisaris independen merupakan bagian dari anggota dewan komisaris 
dan memiliki tugas yang sama, yaitu melakukan pengawasa terhadap setiap 
kebijakan perusahaan dan memberikan nasihat kepada direksi, pembeda 
antara komisaris independen dengan komisaris adalah komisaris independen 
tidak memiliki hubungan afiliasi dengan perusahaan  sehingga pengawasan 
yang dilakukan oleh komisaris independen dapat dilakukan dengan lebih 
maksimal kepada pihak manajemen.
49
 
Sama seperti ukuran dewan direksi, pengaruh di antara dewan 
komisaris independen dengan kinerja perusahaan memiliki perdebatan 
tersediri, karena beberapa penelitian menunjukan hasil yang berbeda-beda. 
Didalam penelitian yang dilakukan oleh El –Chaarani (2014) ditemukan 
bahwa Board Independent memiliki hubungan positif signifikan terhadap 
kinerja perusahaan. Hasil ini selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Nodeh, et el (2016) dan Sohail, et el (2013). Dari hasil penelitian tersebut 
menjelaskan bahwa semakin besar jumlah anggota dewan komisaris 
Independen maka akan mengakibatkan monitoring terhadap kinerja 
manajemen akan semakin baik dan membuat kinerja perusahaan meningkat. 
Sedangkan di dalam penelitian lainnya yang dilakukan oleh Ammari, et 
el (2014), Tertius dan Christiawan (2015), Bansal dan Sharma (2016), dan 
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Vintila, et el (2015) menunjukan bahwa terdapat pengaruh negatif signifikan 
diantara board independent dengan kinerja perusahaan. Hasil ini menunjukan 
bahwa semakin besar jumlah anggota komisaris independen maka kinerja 
perusahaan akan menjadi semakin menurun. Ini diakibatkan ada beberapa 
dewan komisaris yang tidak memiliki waktu di dalam melakukan pengawasan 
terhadap kinerja manajemen, ditambah lagi dengan two tiers system yang 
dianut oleh Indonesia, sistem tersebut memberikan RUPS sebagai tingkatan 
teratas di dalam struktur dan menempatkan direksi dan komisaris di dalam 
tingkatan yang sama, pengangkatan dan pemberhentian direksi dan komisaris 
hanya dilakukan oleh RUPS, hal ini akan mengakibatkan terjadinya 
perjanjian di antara direksi dan komisaris agar dapat memunculkan 
pandangan yang positif di dalam RUPS.  
 
2.3.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan Sebagai Pemoderasi Hubungan Ukuran 
Dewan Direksi dan Ukuran Komisaris Independen terhadap Kinerja 
Perusahaan 
Beberapa peneliti yang melakukan penelitian mengenai pengaruh 
Dewan Direksi dan komisaris independen terhadap kinerja perusahaan 
memiliki hasil yang berbeda-beda, dari beberapa penelitian ditemukan 
ketidakkonsistenan hasil. Penelitian yang dilakukan oleh Nodeh, et al (2016) 
dan Zabria (2015) menemukan bahwa board independen dan board size 
memiliki penaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan. Sedangakan 





dan Zeitun (2012) menemukan bahwa board size memiliki pengaruh negative 
signifikan terhadap kinerja perusahaan. Kemudian Bansal dan Sharma (2016) 
juga menemukan bahwa board independen memiliki pengaruh negative 
signifikan terhadap kinerja perusahaan. Beberapa hasil penelitian di atas 
mengindikasikan terdapat variabel lain yang ikut memoderasi hubungan di 
antara kedua variabel tersebut. 
Ukuran perusahaan merupakan gambaran mengenai besar kecilnya 
suatu perusahaan. Nodeh, et al menyatakan bahwa ukuran perusahaan 
merupakan salah satu faktor yang mampu mempengaruhi kinerja 
perusahaan.
50
 Beberapa penelitian menunjukan bahwa ukuran perusahaan 
dapat berpotensi mempengaruhi tingkat kinerja dari suatu perusahaan 
(Serassqueiro & Nunes, 2008; Yang & Chen, 2009). Semakin besar 
perusahaan memiliki permasalahan yang lebih kompleks dan beragam 
dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil.
51
 Beberapa studi 
menemukan hubungan positif antara perusahaan yang kecil dan kinerja 
perusahaan, namun hasil sebaliknya ditemukan pada perusahaan yang besar. 
(Diaz & Sanchez, 2008; Serrasqueiro & Nunes, 2008).  
Perusahaan yang besar biasanya memiliki jumlah dewan direksi yang 
lebih besar pula bila dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil. 
Menurut Kasih  meningkatnya jumlah dewan direksi harus dibarengi dengan 
meningkatnya pengawasan yang dilakukan oleh  dewan komisaris agar 
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kinerja perusahaan menjadi baik dan terkontrol.
52
 Jensen juga 
mengungkapkan bahwa efektifitas perusahaan sangat dipengaruhi oleh jumlah 
dewan yang ada di perusahaan tersebut.
53
 Hal ini berarti ukuran perusahaan 
secara tidak langsung mempengaruhi ukuran dewan direksi dan komisaris di 
dalam suatu perusahaan.  
Berdasarkan uraian di atas maka dapat dikatakan bahwa ukuran 
perusahaan akan mampu mempengaruhi hubungan board structure terhadap 
kinerja perusahaan. Nodeh et el (2016) melakukan penelitian untuk 
mengetahui pengaruh board structure terhadap kinerja perusahaan dengan 
menambahkan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Didalam 
penelitian ini board structure diproxykan dengan board size dan board 
independen. Didalam penelitian tersebut  diketahui bahwa ukuran perusahaan 
memoderasi hubungan antara board structure dan kinerja perusahan. Hasil ini 
sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Shoail, et el (2013) yang 
menyatakan bahwa hubungan antara corporate governance dan kinerja 
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Kinerja Perusahaan. (Surakarta: Universitas Muhammadiyah Surakarta Repository. 2014), p. 8. 
















Gambar II.4 Kerangka Pemikiran 




Hipotesis merupakan jawaban sementara atas rumusan masalah didalam 
penelitian. Berdasarkan pada landasan teori dan penelitian terdahulu yang relevan, 
maka hipotesis dari penelitian ini adalah sebagai berikut:  
H1  : Ukuran dewan direksi berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 
H2  : Ukuran komisaris Independen berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 
H3  : Ukuran perusahaan memodersi pengaruh ukuran dewan direksi terhadap 
kinerja perusahaan 
H4  : Ukuran perusahaan memoderasi pengaruh ukuran komisaris independen 
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OBJEK DAN METODOLOGI PENELITIAN 
3.1 Objek dan Ruang Lingkup Penelitian 
3.1.1 Objek Penelitian 
Objek penelitian ini adalah kinerja perusahaan, ukuran dewan direksi, 
ukuran dewan komisaris independen, ukuran perusahaan, leverage, firm age, 
dan growth opportunity. 
3.1.2 Periode Penelitian 
Penelitian ini menggunakan periode penelitian selama lima tahun yaitu 
dari tahun 2011 sampai dengan 2015 pada perusahaan manufaktur yang 
listing di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
 
3.2 Metode Penelitian 
Penelitian dilakukan menggunakan metode penelitian asosiatif untuk melihat 
hubungan ataupun pengaruh dari dua variabel atau lebih. Teknik analisis yang 
dilakukan menggunakan teknik analisis kuantitatif (statistik) karena data yang 
digunakan berbentuk angka. Untuk memperoses data digunakan alat bantu software 
Eviews.  
Analisis regresi yang digunakan di dalam penelitian ini adalah analisis regresi 
data panel dikarenakan menggunakan observasi yang terdiri dari beberapa 
perusahaan manufaktur yang listing di BEI (cross section) dan periode yang 




3.3 Operasional Variabel Penelitian 
Dalam penelitian ini terdapat 4 jenis variabel yang akan digunakan, yaitu 
variabel terikat (dependent variable), variabel bebas (independent variable), variabel 
moderator (moderating variable), dan variabel kontrol (control variable). Berikut 
penejelasan mengenai variabel-variabel tersebut: 
3.3.1 Variabel Terikat (Dependent Variable) 
Variabel terikat (dependent variable) merupakan variabel yang 
dipengaruh oleh variabel bebas (independent variable). Variabel terikat yang 
ada di dalam penelitian ini diproxikan dengan Return On Assets (ROA). ROA 
digunakan untuk mengukur persentase keefektifan suatu perusahaan didalam 
menghasilkan laba dengan asset yang tersedia. Semakin besar ROA di suatu 
perusahaan maka semakin baik juga kinerja perusahaan tersebut. 
Return On Assets (ROA) dihitung dengan menggunakan rumus: 
 
     
                 
            
 
 
3.3.2 Variabel Bebas (Independent Variable) 
Variabel bebas (independent variable) merupakan variabel yang 
mempengaruhi variabel terikat (dependent variable). Variabel bebas di dalam 
penelitian ini adalah board structur yang terdiri dari ukuran dewan direksi 






3.3.2.1 Ukuran Dewan Direksi 
Ukuran dewan direksi sebagai X1 diukur dengan menjumlah seluruh 
dewan direksi yang ada di struktur perusahaan. 
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3.3.2.2 Ukuran Dewan Komisaris Independen 
Ukuran dewan komisaris independen sebagia X2 diukur dengan 
mencari persentase besaran jumlah anggota dewan komisasris independen 
dari keseluruhan jumlah dewan komisaris yang ada. 
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3.3.3 Variabel Moderasi (Moderating Variable) 
Variabel moderasi (moderating variable) merupakan variabel yang 
keberadaannya dapat memperlemah ataupun memperkuat hubungan antara 
variabel terikat dan variavel bebas.  
Variabel moderasi yang digunakan di dalam penelitian ini adalah 
ukuran perusahaan yang merupakan gambaran mengenai besar kecilnya suatu 
perusahaan. Penentuan besar kecilnya perusahaan dapat diukur dengan 
menggunakan jumlah asset yang dimiliki perusahaan dan dirumuskan dengan 
logaritma natural total asset. 
 






3.3.4 Variabel Kontrol (Control Variable) 
Variabel kontrol (Control Variable) merupakan variabel pengendali 
untuk meminimalisir pengaruh faktor luar yang tidak di teliti. Variabel 
kontrol yang digunakan didalam penelitian ini adalah leverage, ukuran 
komite audit, ukuran dewan komisaris, kepemilikan institusional, dan 
kepemilikan manajerial. 
3.3.4.1 Leverage 
Leverage yang digunakan didalam penelitian ini adalah leverage 
keuangan yang merupakan penggunaan hutang selain modal sendiri dalam 
struktur keuangan perusahaan. Untuk mengukur leverage keungan dapat 
menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR), Debt Ratio merupakan persetase 
dari dana yang disediakan pihak luar terhadap total dari aset yang dimiliki 
oleh perusahaan. Mengukur debt to asset ratio dilakukan dengan cara 
membagi total utang yang telah di pinjam dan dibagi dengan total aset 
perusahaan. semakin tinggi debt to asset ratio maka semakin tinggi pula 
resiko keuangan yang dihadapi perusahaan.  Debt to asset ratio dihitung 
dengan menggunakan rumus: 
 
                     
           
           
  
 
3.3.4.2 Firm Age 
Umur perusahaan merupakan suatu indikator yang menunjukan bahwa 




bisnis didalam suatu perekonomian. Umur perusahaan diukur dengan cara 
menghitung lamanya tahun perusahan tersebut berdiri sampai dengan 
laporan tahunan dibuat. 
 
                                                   
 
3.3.4.3 Growth Opportunity 
Growth opportunity merupakan perubahan yang terjadi didalam total 
aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. Perusahaan dengan growth 
opportunity yang tinggi memiliki nilai investasi yang lebih besar terutama 
dalam aktiva tetap yang memiliki umur ekonomis lebih dari satu tahun 
dibandingkan perusahaan dengan growth opportunity yang lebih rendah. 
growth opportunity dihitung dengan menggunakan rasio total aset yang 
dimiliki perusahaan pada masa saat ini dan masa lalu. 
 
                   
                          





Operasional Variabel Penelitian 




Rasio untuk menghitung 
keuntungan bersih setelah 
pajak yang diukur untuk 
mengetahui tingkat besaran 
pengembalian dari asset 
yang dimiliki oleh 
perusahaan 
     
                 







Ukuran untuk mengetahui 
jumlah keseluruhan dari 
dewan direksi di 
perusahaan 




Rasio untuk mengetahui 
ukuran dewan komisaris 
independen di perusahaan 
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Sumber: Data diolah peneliti 
 
3.4 Metode Pengumpulan Data 
3.4.1 Pengumpulan Data Sekunder 
Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan 
tahunan perusahaan manufaktur yang berasal dari Bursa Efek Indonesia yang 
dikases melalui situs www.idx.co.id. Dari laporan keuangan tersebut 
kemudian peneliti mempelajari dan menelaah data-data yang diperlukan di 
dalam penelitian. 
3.4.2 Penelitian Kepustakaan 
Penelitian kepustakaan dilakukan dengan tujuan untuk memperoleh 




menunjang penelitian ini. Penelitian kepustakaan dilakukan dengan cara 
membaca, menelaah, mencatat, mengkaji dan memahami literatur-literatur 
yang tersedia di buku, jurnal, artike, dan majalah yang terkait dengan 
corporate governance dan kinerja perusahaan. 
 
3.5 Teknik Penentuan Populasi dan Sampel 
3.5.1 Populasi 
Populasi merupakan sekumpulan objek dengan ciri mempunyai 
karakteristik yang sama yang dijadikan bahan penelitian. Populasi pada 
penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang listing di Bursa 
Efek Indonesia untuk periode 2011-2015. 
3.5.2 Sampel 
Sampel merupakan sejumlah anggota dari populasi yang memenuhi 
kriteria yang telah ditentukan dan digunakan sebagai bahan penelitian. 
Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling di dalam 
menentukan sampel. Kriteria yang diguanakan didalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 
lima tahun berturut-turut pada periode 2011-2015. 
2. Perusahaan manufaktur yang melaporkan annual report selama lima 
tahun berturut-turut pada periode 2011-2015. 
3. Perusahaan manufaktur yang mengelurakan laporan keuangan dalam 




Tabel III.2 Seleksi Kriteria Sampel Penelitian 
Kriteria Sampel yang Digunakan 
Jumlah 
Perusahaan 
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama lima tahun berturut-turut pada 
periode 2011-2015 
118 
Perusahaan manufaktur yang tidak melaporkan annual 
report selama lima tahun berturut-turut pada periode 
2011-2015 
(29) 
Perusahaan manufaktur yang mengelurakan laporan 
keuangan selain dalam satuan mata uang rupiah 
(19) 
Total Sampel yang Digunakan 70 
Jumlah Observasi (70 Perusahaan* 5 Tahun) 350 
Sumber: Data diolah penulis 
Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan, terdapat 70 perusahaan 
manufaktur yang memenuhi kriteria. 70 perusahaan tersebut akan digunakan 
sebagai sampel penelitian dengan jumlah observasi sebanyak 350 data.  
 
3.6 Metode Analisis 
Metode analisis yang digunakan didalam penelitian ini adalah analisis 
deskriptif, uji asumsi klasik, dan regresi data panel. Untuk melakukan analisis 
tersebut peneliti menggunakan bantuan software Eviews. 
3.6.1 Analisis Deskriptif 
Analisis deskriptif digaunakan untuk mengetahui gambaran umum 
menganai variabel-variabel yang digunakan didalam penelitian.  Pengukuran 





3.6.2 Regresi Data Panel 
Model data penel adalah teknik analisis yang merupakan gabungan dari 
cross section dan time series. Peneliti menggunakan metode analisis regresi 
data panel karena struktur data yang diteliti berbentuk data panel, yaitu terdiri 
dari beberapa perusahaan manufaktur yang ada di BEI (cross section) dan 
dalam kurun waktu selama lima tahun (time series). Model persamaan regresi 
untuk penelitian ini adalah 
                                              
                                
                
Keterangan: 
α   = Konstanta 
β  = Koefisien Regresi 
ROA = Return On Assets 
BS  = Ukuran Dewan Direksi 
INDP = Ukuran Dewan Komisaris Independen 
SIZE = Ukuran Perusahaan 
LEV = Financial Leverage 
AGE = Firm Age 
GROWTH = Growth Opportunity 
e  = Kesalahan Regresi 





Untuk mengekstimasi parameter model dengan data panel, tedapat tiga 
pendekatan yang dapat dilakukan, yaitu: 
1. Pooled Least Square (PLS) 
Merupakan pendekatan model data panel yang paling sederhana, 
karena didalam model ini hanya mengkombinasikan data time series dan 
cross section. Model ini tidak memperhatikan dimensi waktu maupun 
individu dari objek penelitian, sehingga diasumsikan perilaku data dari 
perusahaan memiliki perilaku yang sama dalam berbagai kurun waktu. 
Untuk mengekstimasi data panel dengan metode Pooled Least Square 
(PLS) dapat digunakan pendekatan Ordinary Least Square (OLS) atau 
teksnik kuadrat terkecil. 
2. Fixed Effect (FE) 
Merupakan  metode yang mengasumsikan bahwa individu atau 
perusahaan memeiliki intersep yang berbeda, namun memiliki slope 
regresi yang sama. Model Fixed Effect menggunakan teknik variabel 
dummy untuk mengetahui perbedaan intersep antara perusahaan. model 
estimasi Fixed Effect sering juga disebut dengan teknik LSDV atau Least 
Squares Dummy Variable 
3. Random Effect (RE) 
Metode Random Effect menggunakan residual yang diduga 
memiliki hubungan antarwaktu dan antar individu atau antar perusahaan. 
model random effect mengasumsikan bahwa setiap variabel mempunyai 




mengekstimasi model random effect digunakan metode Generalized 
Least Square (GLS) sebagai penganti metode OLS di PLS. 
 
3.6.3 Pendekatan Model Estimasi 
Untuk menentukan satu di antara tiga pendekatan data panel yang akan 
digunakan, maka harus terlebih dahulu dilakukan beberapa pengujian, antara 
lain: 
1. Uji Chow 
Uji Chow merupakan pengujian yang dilakukan untuk menentukan 
model mana yang paling tepat diguanakan di antara model Fixed Effect 
dan Pooled Least Square. Hipotesis didalam Uji Chow adalah 
H0 : Model Pooled Least Square 
Ha : Model Fixed Effect 
Untuk menentukan penolakan ataupun penerimaan hipotesis diatas 
dilakukan dengan melihat probabilitasnya (p-value). Apabila hasil p-
value lebih kecil dari nilai alpha yaitu 5% atau 0,05 maka H0 ditolak, ini 
berarti model yang paling tepat digunakan di antara kedua model tersebut 
adalah model Fixed Effect. Begitupula sebaliknya, bila nilai p-value lebih 
besar dari nilai alpha, maka H0 diterima dan model yang akan digunakan 







2. Uji Hausman 
Uji Hausman merupakan pengujian yang dilakukan untuk 
mengetahui model mana yang paling tepat digunakan di antara model 
Fixed Effect atau Random Effect. Hipotesis untuk uji Hausman adalah: 
H0 : Model Random Effect 
Ha : Model Fixed Effect 
Statistik Uji Hausman mengikuti hasil distribusi statistic Chi 
Square dengan degree of freedom sebanyak jumlah variabel bebas. H0 
ditolak apabila nilai statistik Hausman memiliki nilai yang lebih besar 
daripada nilai kritis statistic chi-square, maka model estimasi yang tepat 
untuk regresi data panel adalah model Fixed Effect. Begitupun 
sebaliknya, H0 akan diterima bila nilai statistik Hausman memiliki nilai 
yang lebih kecil dibandingkan nilai kritis statistic chi-square, bila hal ini 
terjadi maka model yang tepat untuk regresi data panel adalah model 
Random Effect. 
 
3.6.4 Uji Asumsi Klasik 
Analisis regresi data penel memberikan pilihan model berupa, Pooled 
Least Square (PLS), Fixed Effect dan Random Effect. Model Pooled Least 
Square (PLS) dan Fixed Effect menggunakan pendeketan Ordinary Least 
Squared (OLS). Sedangakan untuk model Random Effect menggunakan 
pendekatan Generalized Least Squares (GLS). Menurut Iqbal uji asumsi 




uji linieritas, autokorelasi, normalitas, heteroskedastisitas, dan 
multikolinieritas, namun tidak semua uji asumsi klasik tersebut digunakan di 
dalam model regresi linier dengan pendekatan OLS.
54
  
Uji linieritas tidak harus dilakukan karena model regresi sudah di 
asumsikan bersifat linier. Bila tetap dilakukan uji liniertas di dalam model 
regresi linier maka uji tersebut hanya untuk mengetahui sejauh mana tingkat 
linieritasnya. Autokorelasi hanya terjadi pada data yang bersifat time series, 
sedangkan data panel lebih dekat pada ciri data cross section. Maka uji 
autokorelasi pada regresi data panel hanya akan sia-sia. Model data panel 
perlu memenuhi syarat Best Linier Unbias Estimator (BLUE). Sedangakan 
Uji Normalitas pada dasarnya tidak merupakan syarat BLUE. Uji 
Multikolinieritas dilakukan apabila regresi linier menggunakan lebih dari satu 
variabel independen (bebas). Dan Heteroskedastisitas biasanya terjadi pada 
data cross section, dan data panel dekat pada ciri data cross section 
dibandikan dengan time series. Berdasarkan uraian di atas maka uji asumsi 
klasik yang digunakan pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 
3.6.4.1 Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah variabel dependen 
dan variabel independen di dalam model regresi mempunyai distribusi 
normal atu mendekati normal.
55
 Syarat model regresi yang baik adalah 
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memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. Yang dimaksud 
distribusi normal adalah data yang mengikuti bentuk distribusi normal 
dimana data terpusat pada nilai rata-rata median.
56
 Cara untuk mengetahui 
apakah data memiliki distribusi normal atau tidak dapat menggunakan uji 
Kolmogrov Smirnov atau dengan membandingkan nilai Jarque-Bera dengan 
nilai Chi Square tabel.  
Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan uji statistik Jarque-Bera, 
adapun hipotesis untuk uji normalitas ini adalah adalah: 
H0 : Data berdistribusi normal 
Ha : Data tidak berdistribusi normal 
Kriteria uji Kolmogorov Smirnov: 
1. Apabila probablitias atau signifikansi Jarque-Bera memiliki nilai lebih 
besar dari 5% (0,05) maka data berdistribusi normal 
2. Apabila probabilitas atau signifikansi Jarque-Bera memiliki nilai lebih 
kecil dari 5% (0,05) maka data tidak berdistribusi normal 
3.6.4.2 Uji Multikolinieritas 
Uji Multikolinieritas bertujuan untuk mengetahui apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas.
57
 Dengan tidak 
adanya korelasi antara variabel bebas maka model regresi dinyatakan baik. 
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Untuk menguji masalah multikolinieritas dapat dilihat dari matriks korelasi 





3.6.5 Uji Hipotesis (Uji t) 
Uji t dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependen secara parsial dengan asusmsi bahwa variabel 
independen lainnya konstan. Hipotesis yang digunakan dalam uji t adalah: 
H0 : Secara parsial variabel independen tidak berpengaruh  
 terhadap variabel dependen  
Ha : Secara parsial variabel independen berpengaruh terhadap  
 variabel dependen 
Kriteria yang digunakan dalam pengujiannya adalah sebagai berikut: 
1. H0 ditolak dan Ha diterima apabila nilai signifikansi kurang dari nilai 
alpha 1%, 5%, atau 10%, ini berarti variabel independen secara parsial 
berpengaruh terhadap variabel dependen. 
2. H0 diterima dan Ha ditolak apabila nilai signifikansi lebih dari nilai alpha 
1%, 5%, atau 10%,, ini berarti variabel independen secara parsial tidak 




                                                          





3.6.6 Koefisien Determinasi (R2) 
Analisis Koefisien Determinasi digunakan untuk mengetahui besaran 
persentase sumbangan pengaruh vatiabel independen secara bersama-sama 
terhadap variabel dependen.
59
 Nilai koefisien determinasi adalah diantara nol 
dan satu. Nilai koefisien determinasi yang kecil menandakan bahwa 
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel 
dependen sangatlah terbatas. Dan bila nilai koefisien determinasi mendekati 
satu maka variabel-variabel independen hampir memberikan semua informasi 
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4.1 Analisis Deskriptif 
Analisis deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran tentang 
penyebaran data yang diolah, Analisis deskriptif yang digunakan di dalam 
penelitian ini terdiri atas mean, median, maximum, minimum, dan standar 
deviasi. Dengan menggunakan metode purposive sampling di dalam menentukan 
sampel, maka terdapat 66 perusahaan yang memenuhi kriteria yang ditentukan 
sehingga peneliti memperoleh data observasi sebanyak 330 data. 
Tabel IV. 1 
Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 
 




ROA 0,0822 0,0600 0,6700 -0,1369 0,1070 330 
BSIZE (Orang) 5,0182 4,0000 15,0000 2,0000 2,4913 330 
INDP (Orang) 1,7182 1,0000 5,0000 1,0000 0,8731 330 
FSIZE (Juta Rp) 8.774.265 1.205.899 245.435.000 87.420 27.896.702 330 
LEV 0,4888 0,4348 3,0807 0,0395 0,3806 330 
AGE (Tahun) 37,2273 38,0000 83,0000 2,0000 12,8456 330 
GROWTH 0.1025 0.1043 0.4421 -0.9136 0.1473 330 
Sumber : Data diolah peneliti 
Pada tabel IV.1 disajikan statistik desktiptif untuk ROA sebagai proksi 





proksi dari board structure, ukuran perusahaan dan terdapat  tiga variabel 
kontrol yaitu, leverage, firm age, dan growth opportunity. 
Berdasarkan tabel IV.1, nilai rata-rata ROA berada di angka 0,0822, hal ini 
menandakan bahwa rata-rata perusahaan manufaktur di BEI periode 2011-2015 
memiliki kinerja yang positif dari segi pofitabilitasnya. Standar deviasi dari 
ROA pada tahun penelitian memiliki nilai sebesar 0.1070 jauh di atas rata-rata 
ROA yaitu sebesar 0,0822, hal ini menandakan ROA pada perusahaan 
manufaktur mengalami pergerakan yang sangat bervariasi. Nilai ROA 
maksimum perusahaan manufaktur pada periode penelitian adalah sebesar 
0,6700 yang diperoleh PT. Multi Bintang Indonesia Tbk pada tahun 2012, nilai 
ROA yang besar ini merupakan hasil dari peningkatan perekonomian Indonesia 
dan pertumbuhan pasar bir yang semakin berkembang sehingga PT Multi 
Bintang Indonesia yang merupakan salah satu produsen bir terkemuka di 
Indonesia dapat  melakukan peningkatan volume produksi dan penjualan. Dan 
nilai ROA minimum sebesar -0,1369 yang diperoleh PT. Primarindo Asia 
Infrastructure Tbk pada tahun 2013, Nilai ROA tersebut didapat PT. Primarindo 
Asia Infrastructure Tbk dikarenakan adanya penguatan kurs US Dollar terhadap 
rupiah yang mengakibatkan perusahaan mengalami kerugian yang besar yang 
mencapai 16,15 milyar rupiah. 
Variabel ukuran dewan direksi (BSIZE) memiliki nilai rata-rata sebesar 
5,0182 yang menandakan bahwa rata-rata perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di BEI pada periode 2011-2015 memiliki dewan direksi sebanyak 5 orang, hal 





no.40 tahun 2007 yang mengatur jumlah dewan direksi di Perseroan Terbatas 
yang harus memiliki dewan direksi minimal sebanyak 2 orang. Standar deviasi 
variabel ukuran dewan direksi memiliki nilai 2,4913 jauh lebih kecil bila 
dibandingkan dengan nilai rata-rata sebesar 5,0182 yang berarti kurangnya 
variasi ukuran dewan direksi yang ada di perusahaan manufaktur di BEI. Ukuran 
dewan direksi terbesar berada di PT. Mandom Indonesia Tbk yang berjumlah 
sebanyak 15 orang dan yang paling sedikit berada di PT. Berlina Tbk, PT. Kertas 
Basuki Rachmat Indonesia Tbk, PT. Pelangi Indah Canindo Tbk, PT. Star 
Petrochem Tbk, PT. Tirta Mahakam Resources Tbk, PT. Nusantara Inti Corpora 
Tbk, dan PT. Yana Prima Hasta Persada Tbk. 
Variabel ukuran komisaris independen (INDP) memiliki nilai standar 
deviasi jauh dibawah nilai rata-rata, hal ini menandakan ukuran komisaris 
independen di perusahaan manufaktur periode 2011-2015 memiliki variasi yang 
rendah. Nilai rata-rata ukuran komisaris independen perusahaan manufaktur 
pada periode penelitian sebesar 1,7182, yang berarti setiap perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI memiliki ukuran dewan komisaris sebanyak 2 
orang. Nilai standar deviasi ukuran komisaris independen sebesar 0,8731. 
Ukuran komisaris independen terendah pada perusahaan manufaktur sebanyak 1 
orang yang terdapat pada 36 perusahaan. Sedangkan ukuran dewan komisaris 







Variabel ukuran perusahaan (FSIZE) memiliki nilai rata-rata sebesar 
8.774.265 juta rupiah dan nilai standar deviasi sebesar 27.896.702 juta rupiah. 
Dengan membandingkan nilai rata-rata dan nilai standar deviasi diketahui bahwa 
aset yang dimiliki oleh perusahaan manufaktur pada periode penelitian memiliki 
variasi yang cukup tinggi karena nilai standar deviasi berada jauh diatas nilai 
rata-rata. Nilai maksimum dimiliki oleh PT. Astra Internasional Tbk yang 
memiliki total aset sebesar Rp 245.435.000 juta pada tahun 2015 naik dari tahun 
2014 yang berjumlah Rp 236.027.000 juta. PT Astra Internasional Tbk 
merupakan salah satu perusahaan terbesar yang ada di Indonesia. Jumlah aset 
yang didapat PT. Astra Internasional Tbk pada tahun 2015 merupakan 
pencapaian rekor jumlah aset tertinggi sepanjang sejarah, peningkatan jumlah 
aset pada 2015 terjadi karena tahun 2015 merupakan tahun pertama Astra Life 
beroperasi secara penuh sejak pertama kali diluncurkan resmi pada 2014. Astra 
Life merupakan perusahaan ventura bersama dibidang asuransi yang didirikan 
oleh Astra Internasional dan Aviva International. Dengan memiliki total aset 
sebesar Rp 1.899.837 juta pada tahun 2015 menjadikan Astra Life penyumbang 
total aset yang cukup besar pada PT Astra Internasional Tbk pada tahun 2015. 
Sedangkan nilai minimum dimiliki oleh PT. Kedaung Indag Can Tbk dengan 
total aset sebesar Rp 87.420 juta pada tahun 2011, Sebetulnya total aset yang 
dimiliki oleh PT. Kadaung Indag Can Tbk mengalami peningkatan dari tahun 
sebelumnya, namun dikarenakan pangsa pasar yang kurang luas dan produksi 





Indag Can Tbk terlihat begitu kecil dibandingkan perusahaan manufaktur 
lainnya.  
Variabel leverage (LEV) yang diproxykan dengan menggunakan debt to 
asset ratio menunjukan nilai rata-rata sebesar 0,4888. Nilai rata-rata ini 
menunjukan bahwa jumlah leverage pada perusahaan manufaktur di BEI pada 
periode penelitian memiliki nilai sebesar 48% dari keseluruhan aset yang 
dimiliki perusahaan. Variasi leverage pada perusahaan manufaktur tergolong 
rendah karena standar deviasi yang bernilai 0,3806 berada di bawah nilai rata-
rata yaitu 0,4888. Nilai leverage teringgi sebesar 3,0807 yang dimiliki oleh PT. 
Primarindo Asia Infrastructure Tbk pada tahun 2011 dan 2012. Nilai leverage 
yang dimiliki oleh PT. Asia Infrastructure Tbk menandakan bahwa total utang 
yang dimiliki oleh perusahaan 3 kali lebih besar daripada total aset yang 
dimiliki, nilai leverage yang tinggi tersebut diakibatkan karena penurunan nilai 
aset perseroan yang merupakan dampak dari penurunan pada penjualan ekspor. 
Nilai leverage terendah sebesar 0,0395 yang dimiliki oleh PT. Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk pada tahun 2012, penurunan leverage ini terjadi karena 
PT. Kertas Basuki Rachmat Indonesia mengalami penurunan total kewajiban 
dari Rp 69.649 juta pada 2011 menjadi Rp 29.296 juta penurunan total 
kewajiban ini disebabkan oleh adanya pembayaran atas hutang usaha dan 
penyelesaian biaya yang masih harus dibayar, sehingga leverage yang 






Variabel umur perusahaan (AGE) memiliki nilai rata-rata sebesar 37,2273 
dan nilai standar deviasi sebesar 12,8456. Bila dibandingkan nilai rata-rata dan 
standar deviasi maka nilai standar deviasai berada jauh di bawah nilai rata-rata, 
ini berarti umur perusahaan manufaktur pada periode penelitian memiliki variasi 
yang rendah. Nilai umur perusahaan maksimal berada di angka 83 yang dimiliki 
oleh PT. Delta Djakarta Tbk pada tahun 2015. PT Delta Djakarta Tbk didirikan 
pertama kali pada tahun 1932, usia yang cukup besar tersebut menandakan 
perusahaan dapat terus bertahan dan bersaing di dalam bisnis. Sedangkan 
perusahaan termuda di dalam penelitian adalah PT. Indofood CBP Sukses 
Makmur Tbk yaitu 2 tahun pada tahun 2011. Ini berarti PT. Indofood CBP 
Sukses Makmur Tbk baru saja didirikan pada thun 2009 silam. 
Growth opportunity (GROWTH) menunjukan nilai rata-rata sebesar 
0.1025, hal ini menandakan bahwa perusahaan manufaktur di BEI selama 
periode penelitian memiliki nilai growth opportunity sebesar 10,25% dari aset 
yang dimiliki. Sedangkan nilai standar deviasi berada di angka 0,1473, berada di 
atas nilai rata-rata yang hanya 0.1025. Hal ini menandakan variasi growth 
opportunity di perusahaan manufaktur selama periode penelitian cukup tinggi. 
growth opportunity terbesar 0.4421 dicapai oleh PT. Multi Prima Sejahtera Tbk 
pada tahun 2015, nilai growth yang tinggi tersebut terjadi karena adanya 
peningkatan aset lancar dan peningkatan aset tetap dari tahun sebelumnya yang 
nilainya cukup signifikan yaitu dari total aset pada tahun 2014 sebesar Rp 
180.781 juta menjadi Rp 324.054 juta pada tahun 2015 . Sedangkan growth 





Tbk pada tahun 2014, menurunnya growth pada PT. Yana Prima Hasta Persada 
terjadi karena total aset perusahaan mengalami penurunan sebesar 47,8% dari 
tahun 2013 sebesar Rp 613,9 milyar menjadi Rp 320,5 milyar pada tahun 2014. 
Penurunan total aset ini dikarenakan menurunnya nilai persediaan dan nilai 
kas/setara kas pada perseroan dan juga aset tetap yang mengalami penyusutan 
selama 2014. 
 
4.2 Uji Outlier 
Outlier merupakan kasus atau data yang memiliki karakteristik unik yang 
telihat sangat berbedar jauh dari observasi-observasi lainnya dan muncul dalam 
bentuk ekstrim baik untuk sebutah variabel tunggal atau variabel kombinasi 
(Ghozali, 2013). Untuk melihat apakah data berjenis outlier atau tidak, dapat 
digunakan nilai dari absolut standardize. Data dikatakan outlier jika memiliki 
nilai absolut standardize > 3. jika data masuk kedalam kategori outlier maka 
harus dihilangkan 
Uji Outlier dilakukan dengan menggunakan Microsoft Excel dengan 
menggunakan formula absolut standardize, yaitu dengan membandingkan nilai 
data dengan mean dan standar deviasi yang telah diabsolutkan nilainya. Sebelum 
dilakukan uji outlier jumlah observasi sebanyak 350 observasi, namun setelah 
melakukan uji outlier maka jumlah observasi menjadi 330 observasi. 
Pengurangan sampel yang merupakan data outlier membuat data yang 






4.3 Uji Asumsi Klasik 
4.3.1 Uji Normalitas 
Uji Normalitas merupakan uji yang dilakukan untuk mengetahui 
apakah data-data yang diolah berdistribusi normal atau tidak. Pengujian 
dapat dilakukan dengan uji Jarque-Bera.  Data dinyatakan berdistribusi 
normal jika nilai probability Jarque-Bera lebih besar dari 0,05. Gambar 
IV.1 dibawah ini menujukan bahwa hasil yang diperoleh dari uji 
normalitas menunjukan bahwa nilai probabilitas Jarque-Bera sebesar 
0,052172 lebih besar dari 0,05. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa 













Mean       6.49e-17
Median   0.001085
Maximum  0.214146
Minimum -0.181229
Std. Dev.   0.058000
Skewness  -0.134655




Gambar IV.1 Hasil Uji Normalitas 
Sumber: Data diolah peneliti 
 
4.3.2 Uji Multikolinearitas 
Uji Multikolineritas dilakukan untuk mengetahui apakah ada atau 
tidaknya korelasi antar variabel bebas didalam model regresi. Model 





Uji Multikolinearitas pada penelitian ini ditentukan berdasarkan nilai 
koefisien korelasi antar varaiabel. Jika nilai koefisien korelasi kurang 
dari 0,90 maka tidak terjadi multikolinieritas, dan sebaliknya  model 
regresi terditeksi mengalami multikolineritas bila nilai koefisien lebih 
besar dari 0,90. 
Tabel IV.2 
Hasil Uji Multikolinearitas 
 
BSIZE INDP FSIZE LEV AGE GROWTH 
BSIZE 1.000000 0.161217 0.362792 -0.00954 0.297861 -0.04352 
INDP 0.161217 1.000000 0.177245 -0.01822 0.135281 -0.09294 
FSIZE 0.362792 0.177245 1.000000 -0.01786 0.314376 0.115508 
LEV -0.00954 -0.01822 -0.01786 1.000000 -0.03398 0.132768 
AGE 0.297861 0.135281 0.314376 -0.03398 1.000000 0.02395 
GROWTH -0.04352 -0.09294 0.115508 0.132768 0.02395 1.000000 
Sumber: Data diolah peneliti 
Pada tabel IV.2 Telihat tidak ada nilai koefisien korelasi antar 
variabel yang lebih dari 0,90. Hal ini menunjukan bahwa variabel yang 
dipakai didalam penelitian tidak terdapat masalah multikolenieritas. 
 
4.4 Uji Model Estimasi Data Panel 
Estimasi model regresi digunakan untuk menentukan model persamaan 
yang sesuai didalam mengestimasi regresi data panel. Dalam estimasi ini terdapat 
tiga bentuk pendekatan model regresi, yaitu Common Effect, Fixed Effect, dan 
Random Effect. Untuk menentukan model terbaik diantara ketiga model tersebut 





1. Uji Chow 
Uji Chow digunakan untuk memilih antara  model Common Effect atau 
Fixed Effect. Pengambilan keputusan yangdigunakan didalam pengujian ini 
dilihat dari nilai chi-square dan p-value dengan tingkat signifikansi sebesar 
5% atau 0,05. Hipotesis yang digunakan pada uji chow adalah sebagai 
berikut: 
H0  : Common Effect Model 
H1 : Fixed Effect Model 
Kriteria didalam pengujian ini adalah apabila p-value > 0,05 maka 
model yang paling tepat untuk digunakan pada regresi data panel adalah 
common effect model. Dan jika p-value ≤ 0,05 maka fixed effect model 
merupakan model yang tepat yang digunakan untuk regresi data panel. Jika 
dialam uji chow didapat hasil  fixed effect model kemudian dilanjutkan ke uji 
hausman untuk menentukan model yang paling tepat diantara fixed effect 
model atau random effect model. 
Tabel IV. 3 
Hasil Uji Chow 
Redundant Fixed Effects Tests  
Equation: Untitled   
Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 8.031596 (65,256) 0.0000 
Cross-section Chi-square 366.833984 65 0.0000 
     





Pada tabel IV.3 diketahui bahwa hasil uji chow menunjukan nilai chi-
square sebesar 366,834 dengan probabilitasnya sebesar 0,0000. Nilai 
probabilitas tersebut lebih kecil dari 0,05 yang menunjukan bahwa H0 ditolak 
dan H1 diterima, sehingga dapat diketahui bahwa common effect model bukan 
merupakan model yang terbaik untuk dijadikan model regresi data panel. 
Oleh sebab itu dilakukan uji selanjutnya yaitu uji hausman. Uji hausman 
dilakukan untuk menentukan model regresi yang tepat untuk digunakan 
diantara fixed effect model atau random effect model. 
 
 
2. Uji Hausman 
Uji Hausman dilakukan untuk mengetahui model yang tepat diantara 
fixed effect model atau random effect model. Pengambilan keputusan yang 
digunakan dialam pengujian ini didasari dari nilai chi-square dan p-value 
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,05. Hipotesis yang digunakan pada uji 
hausman adalah sebagai berikut: 
H0  : Random Effect Model 
H1 : Fixed Effect Model 
Kriteria didalam pengujian ini adalah apabila p-value > 0,05 maka 
model yang paling tepat untuk digunakan pada regresi data panel adalah 
random effect model. Dan jika p-value ≤ 0,05 maka model yang tepat untuk 








Tabel IV. 4 
Hasil Uji Hausman 
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  
     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 27.696317 8 0.0005 
     
     Sumber: Data diolah peneliti 
Pada tabel IV.1 diketahui bahwa hasil uji hauman menunjukan nilai 
chi-square sebesar 27,696 dengan probabilitas sebesar 0.0005. nilai 
probabilitas tersebut lebih kecil dari 0,05 yang berarti H0 ditolak dan H1 
diterima dan dapat disimpulkan bahwa fixed effect model merupakan model 
terbaik yang digunakan untuk regresi data panel didalam penelitian ini. 
 
4.5 Hasil Uji Regresi dan Pembahasan 
Hasil uji regresi data panel dengan fixed effect model dapat dilihat pada 
tabel IV.5. Tabel tersebut menunjukan pengaruh dari variabel ukuran dewan 
direksi dan ukuran komisaris independen terhadap kinerja perusahaan  yang 
diproksikan dengan Return On Asset (ROA), kemudian pengaruh ukuran 
perusahaan sebagai pemoderasi hubungan ukuran dewan direksi dan ukuran 
komisaris independen terhadap kinerja perusahaan (ROA). Serta pengaruh 
leverage, firm age, dan growth opportuntity sebagai varaibel kontrol terhadap 





Efek Indonesia (BEI) periode 2011-2015. Persamaan dari regresi diatas adalah 
sebagai berikut: 
ROA  =  0,1039 – 0,0157 BSIZE – 0,0139 INDP + 0,0073 FSIZE +  
  0,0009 BSIZE*FSIZE + 0,0006 INDP*FSIZE – 0,0458  
  LEV + 0,0052 AGE – 0,0417 GROWTH 
 
Tabel IV. 5 
Hasil Uji Regresi Data Panel 
Fixed Effect Model 
 
Dependent Variable: ROA   
Method: Panel Least Squares  
Date: 06/02/17   Time: 21:41  
Sample: 2011 2015   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 66  
Total panel (balanced) observations: 330 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.103860 0.284095 0.365583 0.7150 
BSIZE -0.015659 0.037962 -0.412499 0.6803 
INDP -0.013896 0.081784 -0.169913 0.8652 
FSIZE 0.007310 0.021455 0.340699 0.7336 
BSIZE*FSIZE 0.000926 0.002661 0.348110 0.7280 
INDP*FSIZE 0.000624 0.005862 0.106399 0.9153 
LEV -0.045849 0.021523 -2.130189 0.0341 
AGE 0.005197 0.002085 2.492476 0.0133 
GROWTH 0.041734 0.021731 1.920522 0.0559 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.764552     Mean dependent var 0.082240 
Adjusted R-squared 0.697412     S.D. dependent var 0.106985 
S.E. of regression 0.037715     Akaike info criterion -3.522927 
Sum squared resid 0.364148     Schwarz criterion -2.671009 
Log likelihood 655.2829     Hannan-Quinn criter. -3.183109 
F-statistic 11.38752     Durbin-Watson stat 1.755712 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     







Interpretasi dari persamaan regresi diatas dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1) Nilai konstan (β) sebesar 0,1039, yang artinya jika variabel BSIZE, 
INDP, FSIZE, BSIZE*FSIZE, INDP*FSIZE, LEV, AGE, GROWTH nol 
maka nilai ROA adalah 0,1039. 
2) Koefisien regresi variabel BSIZE sebesar -0,0157, artinya setiap 
kenaikan BSIZE sebesar 1 satuan maka kinerja perusahaan akan 
menurun sebesar 0,0157 dengan asumsi variabel lain memiliki nilai yang 
konstan. 
3) Koefisien regresi variabel INDP sebesar -0,0139, artinya setiap kenaikan 
INDP sebesar 1 satuan dengan asumsi variabel independen lainnya 
konstan, maka kinerja perusahaan akan mengalami penurunan sebesar 
0,0139. 
4) Koefisien regresi variabel FSIZE sebesar 0,0073, artinya setiap kenaikan 
FSIZE sebesar 1 satuan maka kinerja perusahaan akan meningkat 
sebesar 0,0073 dengan asumsi variabel lain memiliki nilai yang konstan. 
5) Koefisien regresi variabel moderasi BSIZE*FSIZE sebesar 0,0009, 
artinya jika variabel lain memiliki nilai konstan dan BSIZE*FSIZE 
perusahaan manufaktur di BEI periode 2011-2015 semakin baik, maka 
akan menguatkan hubungan ukuran dewan direksi dengan kinerja 
perusahaan sebesar 0,0009. 
6) Koefisien regresi variabel moderasi INDP*FSIZE sebesar 0,0006, 
artinya jika INDP*FSIZE perusahaan manufaktur di BEI periode 2011-





independen terhadap kinerja sebesar 0,0006 dengan asumsi variabel lain 
memiliki nilai yang konstan. 
7) Koefisien regresi variabel LEV sebesar -0,0458, artinya setiap kenaikan 
LEV sebesar 1 satuan maka kinerja perusahaan akan menurun sebesar 
0,0458 dengan asumsi variabel lain memiliki nilai yang konstan. 
8) Koefisien regresi variabel AGE sebesar 0,0052, artinya setiap kenaikan 
AGE sebesar 1 satuan dengan asumsi varaibel independen lainnya 
konstan, maka kinerja perusahaan akan mengalami kenaikan sebesar 
0,0052. 
9) Koefisien regresi variabel GROWTH sebesar 0,0417, artinya setiap 
kenaikan GROWTH sebesar 1 satuan maka kinerja perusahaan akan 
kenaikan sebesar  0,0417 dengan asumsi variabel lain memiliki nilai 
yang konstan. 
 
4.6 Hasil Uji Hepotesis 
Uji t merupakan pengjian yang digunakan untuk mengetahui pengaruh 
variabel independen terhadap variabel dependen.  Uji t digunakan untuk menguji 
hipotesis pada koefisien regresi secara individu. Penentuan hasil penerimaan 
atau penolakan hipotesis dilakukan berdasarkan nilai probabilitas: 
1) jika nilai probabilitas (p-value) ≤ 0,01; 0,05 atau 0,10 maka hipotesis nol 
(H0) ditolak. Yang berarti variabel independen memiliki pengaruh yang 





2) jika nilai probabilitas (p-value) > 0,01; 0,05 atau 0,10 maka hipotesis nol 
(H0) diterima. Yang berarti variabel independen tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap variabel dependen. 
Tabel IV.6 
Hasil Uji t (Parsial) 
Variable Coefficient t-Statistic Probability Keterangan 
BSIZE -0.015659 -0.412499 0.6803 H0 diterima 
INDP -0.013896 -0.169913 0.8652 H0 diterima 
FSIZE 0.007310 0.340699 0.7336 H0 diterima 
BSIZE*FSIZE 0.000926 0.348110 0.7280 H0 diterima 
INDP*FSIZE 0.000624 0.106399 0.9153 H0 diterima 
LEV -0.045849 -2.130189 0.0341 H0 ditolak 
AGE 0.005197 2.492476 0.0133 H0 ditolak 
GROWTH 0.041734 1.920522 0.0559 H0 ditolak 
Sumber: Data diolah peneliti 
1. Pengaruh Ukuran Dewan Direksi Terhadap Kinerja Perusahaan 
Nilai koefisien variabel ukuran dewan direksi (BSIZE) sebesar -
0.0157 yang memiliki arti bahwa variabel ukuran dewan direksi 
berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan (ROA). Yang artinya 
semakin besar ukuran dewan direksi maka akan mengakibatkan kinerja 
perusahaan akan menurun, namun sebaliknya jika ukuran dewan direksi 
semakin kecil maka akan meningkatkan kinerja perusahaan. Nilai 
probabilitas ukuran dewan direksi sebesar 0,6803 > 0,05 sehingga variabel 
ukuran dewan direksi tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Hal 
ini menunjukan bahwa Hipotesis pertama (H1) yang menyatakan bahwa 
ukuran dewan direksi berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan 





Ammari, et al (2014), Manini dan Abdillahi (2015), dan Almudehki dan 
Zeitun (2012) yang menyatakan bahwa ukuran dewan direksi memiliki 
pengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. Dewan direksi 
didalam suatu perusahaan merupakan penentu kebijakan baik dalam jangka 
panjang antaupun jangka pendek.
60
 Jumlah dewan direksi yang lebih sedikit 
akan membuat komunikasi antar direktur menjadi lebih baik serta 




Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Wulandari (2006), Bayrakdaroglu (2012), dan Widyati (2013) yang 
menyatakan tidak ada pengaruh ukuran dewan direksi terhadap kinerja 
perusahaan. Jensen menjelaskan bahwa ukuran direksi yang terdiri dari 
tujuh sampai dengan delapan orang akan lebih mempermudah koordinasi 
dan kontrol terhadap manajemen sehingga kinerja yang dicapai akan lebih 
maksimal.
62
 Namun berdasarkan data penelitian, rata-rata jumlah dewan 
direksi yang ada di perusahaan manufaktur di Indonesia berjumlah 5 orang. 
Menurut Wulandari jumlah dewan direksi yang ideal tergantung dari 
masing-masing perusahaan sehingga jumlah dewan direksi tidak dapat 
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2. Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris Independen Terhadap Kinerja 
Perusahaan 
Nilai koefisien variabel ukuran dewan komisaris independen (INDP) 
sebesar -0.0139 yang memiliki arti bahwa variabel ukuran dewan direksi 
berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan (ROA). Yang artinya 
semakin besar ukuran dewan komisaris independen maka akan 
mengakibatkan kinerja perusahaan akan menurun, namun sebaliknya jika 
ukuran dewan komisaris independen semakin kecil maka akan 
meningkatkan kinerja perusahaan. Untuk nilai probabilitas ukuran dewan 
direksi sebesar 0,8652 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan ukuran dewan 
komisaris independen tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Hal 
ini menunjukan bahwa Hipotesis kedua (H2) yang menyatakan bahwa 
ukuran dewan komisaris independen berpengaruh signifikan terhadap 
kinerja perusahaan ditolak. Hasil ini bertentangan dengan hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Tertius dan Christiawan (2015) yang menemukan hasil 
bahwa dewan komisaris memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 
kinerja perusahaan. 
Komisaris independen tidak terbukti dapat berpengaruh signifikan 
terhadap kinerja perusahaan. Hasil ini menandakan bahwa keberadaan 
dewan komisaris independen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) tidak dapat meningkatkan kinerja dari 





berfungsi sebagai pengawasan terhadap penerapan corporate governance. 
Dengan demikian ukuran dewan komisaris independen didalam perusahaan 
tidak akan mampu meningkatkan kinerja perusahaan. Jensen  menyatakan 
bahwa semakin banyaknya personil yang menjadi dewan komisaris maka 
akan mengakibatkan pada makin buruknya kinerja perusahaan.
64
 Hal ini 
terjadi karena kurang efektifnya pengawasan yang dilakukan oleh komisaris 
terhadap kinerja dari dewan direksi.  
Penelitian ini sejalan dengan Kusumawati dan Bambang (2005), 
Herawaty (2008), dan Laksana (2015) yang menyatakan bahwa komisaris 
independen tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan. 
Keberadaan dewan komisaris indepenen diperusahaan hanya sebagai 
pemenuhan regulasi semata. Data penelitian menunjukan bahwa ukuran 
rata-rata komisaris independen di perusahaan manufaktur di Indonesia 
berjumlah 2 orang. Berdasarkan regulasi, minimal komisaris disuatu 
perusahaan adalah 3 orang dimana 30% dari total komisaris tersebut harus 
bersifat independen, dari hasil penemuan data tersebut terlihat bahwa rata-
rata perusahaan manufaktur di Indonesia telah menjalankan regulasi dengan 
baik. Namun Laksana (2015) menyatakan bahwa ketentuan minimum 
dewan komisaris independen yang hanya sebesar 30 persen menjadikan 
dewan komisaris independen tidak dapat mendominasi kebijakan yang 
diambil dalam rangka pengawasan terhadap kinerja direksi.
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 Faktor 
selanjutnya yang menjadikan dewan komisaris independen tidak memiliki 
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pengaruh terhadap kinerja perusahaan adalah kuatnya kendali dari pendiri 
perusahaan dan kepemilikan saham mayoritas yang mengakibatkan dewan 
komisaris menjadi tidak independen lagi.
66
 Hal tersebut mengakibatakan 
pengawasan yang dilakukan oleh dewan komisaris independen menjadi 
tidak efektif.  
 
3. Pengaruh Ukuran Perusahaan Sebagai Pemoderasi Pengaruh Board 
Sturcture (Dewan Direksi dan Komisaris Independen) Terhadap 
Kinerja Perusahaan 
Nilai koefisien variabel ukuran perusahaan sebagai pemoderator 
terhadap hubungan dewan direksi dengan kinerja perusahaan 
(BSIZE*FSIZE) sebesar 0,0009 dengan nilai signifikan sebesar 0,7280 
berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan (ROA). Dan nilai koefisien 
variabel ukuran perusahaan sebagai pemoderator terhadap hubungan dewan 
komisaris independen dengan kinerja perusahaan (INDP*FSIZE) sebesar 
0,0006 dengan nilai signifikan sebesar 0,9156. Dari dua hasil regresi diatas 
ditemukan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan 
board structure (dewan direksi dan komisaris independen) terhadap kinerja 
perusahaan. Hasil ini tidak sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh nodeh, et al (2016) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan 
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mampu memoderasi hubungan antara board structure dengan kinerja 
perusahaan. 
Diaz & Sanchez (2008) dan Serrasqueiro & Nunes (2008) menemukan 
hasil positif antara perusahaan yang kecil dan kinerja perusahaan, namun 
pada perusahaan yang besar ditemukan hasil yang sebaliknya, yaitu terdapat 
pengaruh yang negatif antara perusahaan yang besar dan kinerja perusahaan. 
Pada perusahaan yang besar biasanya memiliki dewan direksi yang besar 
pula. ukuran dewan direksi yang ideal diantara tujuh sampai dengan delapan 
orang, kurang ataupun lebih dari itu manajemen didalam perusahaan tidak 
dianggap efektif lagi. Perusahaan yang besar tidak selamanya memiliki 
ukuran dewan direski yang besar, karena mereka lebih memilih untuk 
memiliki ukuran dewan direksi yang lebih sedikit dan ideal demi 
mendukung terciptanya efektifitas didalam menjalankan operasional 
perusahaannya. Pemegang saham atau pemilik perusahaan merekrut direksi 
berdasarkan pengalaman dan kinerjanya. Pemilik perusahaan yang besar 
ataupun kecil berharap dewan direksi dapat bekerja secara maksimal dan 
mengahasilkan laba untuk mereka. Hal tersebut yang menjadikan ukuran 
perusahaan tidak lagi menjadi patokan dewan direksi didalam menjalankan 
kewajibannya. 
Di dalam mengatur perusahaan, dewan direksi harus selalu diawasi 
oleh komisaris demi melindungi kepentingan para principal khususnya para 
pemegang saham minoritas. Menurut Laksana keberadaan komisaris 





hanya sebagai pemenuhan regulasi saja.
67
 Pemegang saham mayoritas yang 
memiliki kekuasaan lebih didalam perusahaan dapat menjadikan komisaris 
independen tidak lagi menjadi independen. Hal ini menunjukan perusahaan 
yang besar ataupun kecil belum tentu dapat menjadikan dewan komisaris 
independen dapat menjalankan tugas mereka dengan sebaikmungkin demi 
meningkatkan kinerja dari perusahaan. 
 
4. Pengaruh Variabel Kontrol Leverage, Firm Age, dan Growth 
Opportunity Terhadap Kinerja Perusahaan 
Variabel kontrol leverage, firm age, dan growth opportunity ada yang 
memiliki pengaruh signifikan dan ada yang tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kinerja perusahaan. Untuk leverage memiliki pengaruh negatif 
signifikan terhadap kinerja perusahaan pada tingkat signifikansi sebesar 5%. 
Hasil ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh sheikh et al 
(2011) dan Ammari, et al (2014) yang menyatakan leverage  memiliki 
pengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hubungan 
negatif antara leverage disebabkan penggunaan hutang yang telalu besar 
akan meningkatkan resiko didalam operasional perusahaan. Permasalahan 
agensi dapat menyebabkan perusahaan menggunakan hutang yang lebih 
tinggi yang berdampak pada kemampuan anajer didalam mengelola 
perusahaan secara efektif (Sheikh et al, 2014).
68
  
                                                          
67
 Jaya Laksana,  op.cit.,  p. 279.. 





Firm age memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kinerja 
perusahaan pada tingkat signifikansi sebesar 5%. Hasil ini sejalan dengan 
hasil penelitian Manik (2011) yang menyatakan umur perusahaan memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. Perusahaan 
yang telah lama berdiri menandakan bahwa perusahaan tersebut mampu 
untuk tetap eksis dan mampu bersaing. Manik menyatakan perusahaan 
dengan umur yang lebih tua memiliki pengetahuan dan pengalaman yang 
lebih mempuni mengenai bisnis yang dijalankannya sehingga dapat terus 
mempertahanakan bahkan meningkatkan kinerja perusahannya.
69
 
Variabel kontrol yang terakhir yaitu growth opportunity menunjukan 
pengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan pada tingkat 
signifikansi sebesar 10%. Hasil ini sesuai dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Kopong dan Nurzanah (2015) dan Setiawan (2009) yang 
menunjukan bahwa growth opportunity memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap kinerja perusahaan. Pengaruh ini disebabkan karena 
perusahaan dengan growth opportunity yang tinggi memiliki nilai investasi 
dalam jumlah besar, terutama pada aktiva tetap yang memiliki umur 
ekonomis lebih dari satu tahun. Perusahaan ini cenderung untuk menahan 
labanya demi membiayai investasi yang besar dalam rangka melakukan 
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ekspansi bisnis, sehingga perusahaan dengan growh opportunity yang tinggi 
akan memiliki kinerja yang baik pula.
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4.7 Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi berfungsi untuk mengukur tingkat kemampuan 
model didalam menerangkan variasi dari variabel dependen yang dilihat 
berdasarkan besaran nilai koefisien determinasi (adjusted R-Square). 
Berdasarkan pada tabel IV.5 menunjukan bahwa nilai adjusted R-Square sebesar 
0,697. Dari nilai tersebut dapat disimpulkan bahwa 69,7% dari variabel terikat 
yaitu kinerja perusahaan yang diproksikan dengan Return On Asset (ROA) dapat 
dijelaskan oleh variasi variabel independen yaitu ukuran dewan direksi, ukuran 
komisaris independen, ukuran perusahaan, leverage, firm age, dan growth 
opportunity. Sedangakan 30,3% sisanya dijelaskan oleh faktor-faktor lain diluar 
variabel yang diteliti didalam penelitian ini. 
 
 
                                                          





KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1 Kesimpulan 
Penelitian dilakukan dengna tujuan untuk mengetahui secara empiris 
mengenai pengaruh board structur, yaitu dewan direksi dan dewan komisaris 
independen terhadap kinerja perusahaan dan untuk mengetahui pengaruh ukuran 
perusahaan didalam memoderasi pengaruh board structure terhadap kinerja 
perusahaan. Penelitian dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011-2015. Berikut ini adalah kesimpulan 
yang didapat dalam penelitian ini: 
1. Ukuran dewan direksi tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja 
perusahaan yang diproksikan dengan Return On Asset (ROA). Hasil ini 
dikarenakan jumlah dewan direksi yang ideal tergantung dari masing-
masing perusahaan sehingga jumlah dewan direksi tidak dapat menjamin 
keefektifan didalam menjalankan tanggung jawab dewan direksi didalam 
mengelola perusahaan.  
2. Ukuran Komisaris Independen tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja 
perusahaan. Hal ini menandakan bahwa keberadaan dewan komisaris 
independen hanya berfungsi sebagai pemenuhan regulasi terhadap 
penerapan good corporate governance. Keberadaan dewan komisaris 
indepenen diperusahaan minimal hanya sebesar 30 persen dari total 




dapat mendominasi kebijakan yang diambil dalam rangka pengawasan 
terhadap kinerja direksi. 
3. Ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh board structure 
(dewan direksi dan komisaris independen) terhadap kinerja perusahaan. 
Hal ini bias disebabkan karena dewan direksi dan komisaris independen 
diangkat berdasarkan pengetahuan dan pengalamannya, sehingga mereka 
hasur menjalankan tugas secara professional tanpa memikirkan seberapa 
besar perusahaan tempat mereka bekerja. 
 
5.2 Implikasi 
Penelitian ini diharapkan dapat membantu perusahaan khususnya 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia didalam 
meningkatkan kinerja perusahaan. Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa 
board structure yang merupakan bagian dari penerapan good corporate 
governance di perusahaan manufaktur hanya dijadikan pemenuhan regulasi saja 
karena kekuasaan tetap berada di tangan para pemegang saham mayoritas. Hal 
ini terlihat dari dewan direksi dan komisaris independen yang tidak memiliki 
pengaruh terhadap kinerja perusahaan. Oleh sebab itu diperlukan evaluasi dan 
pengawasan yang ketat atas pelaksanaan good coporate governance yang sudah 
dipersyaratkan didalam regulasi. Pihak regulator yaitu BAPEPAM-LK 
diharapkan dapat melakukan evaluasi secara berkala dan terus melakukan 
pengawasan menenai implementasi good corporate governance pada perusahaan 
manufaktur agar penerapan good corporate governance dapat berjalan sesuai 





Penulis berharap penelitian yang telah dilakukan ini dapat menginspirasi 
penelitian-penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan topic penelitian yang 
dilakukan ini. Penulis menyadari penelitian ini memiliki banyak kekurangan. 
Oleh sebab itu, penulis menyarankan untuk penelitian selanjutnya, yaitu: 
a. Penelitian selanjutnya dapat mengidentifikasi proksi lain sebagai ukuran 
dari board structure dan proksi lain dari kinerja perusahaan seperti tobins‟q 
dan ROE.  
b. Memperluas periode penelitian dan penambahan populasi yang bukan hanya 
dari perusahaan manufaktur di (Bursa Efek Indonesia) BEI namun seluruh 
perusahaan yang terdaftar di BEI agar penelitian selanjutnya mendapatkan 
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Daftar perusahaan yang terpilih sebagai sampel penelitian: 
No Kode Nama Perusahaan 
1 ADES Akasha Wira International Tbk 
2 ALDO Alkindo Naratama Tbk 
3 ALKA Alaska Industrindo Tbk 
4 ALMI Alumindo Light Metal Industry Tbk 
5 AMFG Asahimas Flat Glass Tbk 
6 ASII Astra International Tbk 
7 AUTO Astra Auto Part Tbk 
8 BAJA Saranacentral Bajatama Tbk  
9 BATA Sepatu Bata Tbk 
10 BIMA Primarindo Asia Infrastructure Tbk 
11 BRNA Berlina Tbk 
12 BUDI Budi Acid Jaya Tbk 
13 CEKA Cahaya Kalbar Tbk 
14 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 
15 DLTA Delta Djakarta Tbk 
16 DPNS Duta Pertiwi Nusantara 
17 FASW Fajar Surya Wisesa Tbk 
18 GGRM Gudang Garam Tbk 
19 HMSP Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 
20 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
21 IGAR Champion Pasific Indonesia Tbk 
22 IMAS Indomobil Sukses International Tbk 
23 INAI Indal Aluminium Industry Tbk 
24 INCI Intan Wijaya International Tbk 
25 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
26 INDS Indospring Tbk 
27 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk  
28 JECC Jembo Cable Company Tbk 
29 JPRS Jaya Pari Steel Tbk 
30 KAEF Kimia Farma Tbk 




32 KBLM Kabelindo Murni Tbk 
33 KBRI Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk 
34 KDSI Kedaung Setia Industrial Tbk  
35 KIAS Keramika Indonesia Assosiasi Tbk 
36 KICI Kedaung Indag Can Tbk 
37 KLBF Kalbe Farma Tbk 
38 LION Lion Metal Works Tbk 
39 LMPI Langgeng Makmur Industry Tbk 
40 LMSH Lionmesh Prima Tbk 
41 LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk 
42 MBTO Martina Berto Tbk 
43 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 
44 MLIA Mulia Industrindo Tbk 
45 MYTX Apac Citra Centertex Tbk 
46 NIPS Nippres Tbk 
47 PICO Pelangi Indah Canindo Tbk 
48 PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk 
49 PYFA Pyridam Farma Tbk 
50 ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk 
51 SCCO Supreme Cable Manufacturing and Commerce Tbk 
52 SKLT Sekar Laut Tbk 
53 SMGR Semen Gresik Tbk  
54 SMSM Selamat Sempurna Tbk 
55 SPMA Suparma Tbk 
56 SRSN Indo Acitama Tbk 
57 STAR Star Petrochem Tbk 
58 TCID Mandom Indonesia Tbk 
59 TIRT Tirta Mahakam Resources Tbk 
60 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk 
61 TRST Trias Sentosa Tbk 
62 TSPC Tempo Scan Pasific Tbk 
63 ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk 
64 UNIT Nusantara Inti Corpora Tbk 
65 UNVR Unilever Indonesia Tbk 






Sampel Perusahaan Manufaktur di Indonesia pada 2011: 
KODE ROA BSIZE INDP FSIZE LEV AGE GROWTH 
ADES 0.0800 3 1 12.6636 0.6000 26 -0.0267 
ALDO 0.0400 3 1 12.8716 0.5000 22 0.1835 
ALKA 0.0386 3 2 12.9969 0.8121 39 0.3841 
ALMI 0.0290 5 2 13.1283 0.6840 33 -0.2838 
AMFG 0.1250 11 2 13.3897 0.2030 40 0.1182 
ASII 0.1400 9 5 12.0114 0.5000 54 0.2687 
AUTO 0.1600 8 3 12.1276 0.3000 35 0.1979 
BAJA 0.0250 4 1 12.5798 0.6500 18 0.2208 
BATA 0.1100 4 2 12.7561 0.3100 29 0.0627 
BIMA 0.0266 3 2 12.8104 3.0807 23 0.0464 
BRNA 0.0600 2 2 12.4626 0.6000 42 0.1445 
BUDI 0.0290 7 1 11.9042 0.5580 32 0.0733 
CEKA 0.1200 4 1 12.3979 0.5100 43 -0.0328 
CPIN 0.2662 7 2 12.4102 0.3000 39 0.1503 
DLTA 0.2084 5 2 11.8819 0.1770 79 -0.0178 
DPNS 0.0226 4 1 14.0099 0.2388 29 -0.0195 
FASW 0.0270 5 1 14.4476 0.0500 22 0.0894 
GGRM 0.1270 6 2 14.8279 0.3720 40 0.2135 
HMSP 0.4170 5 2 14.9840 0.4700 48 -0.0618 
ICBP 0.1430 8 3 14.5990 0.3000 2 0.1298 
IGAR 0.1026 3 1 14.8053 0.1800 36 0.0228 
IMAS 0.0630 7 3 14.9519 0.6100 35 0.3812 
INAI 0.0484 5 2 15.0857 0.8100 40 0.2853 
INCI 0.1100 3 1 15.1882 0.1200 30 -0.0703 
INDF 0.0970 9 3 15.2672 0.4100 21 0.1199 
INDS 0.1060 3 1 18.8545 0.1900 33 0.3246 
INTP 0.2150 9 3 19.0210 1.0000 28 0.1545 
JECC 0.0470 4 2 19.1815 0.7970 38 0.1037 
JPRS 0.0861 4 1 19.2795 0.2285 38 0.0607 
KAEF 0.1371 5 2 19.3185 0.3019 42 0.0764 
KBLI 0.0588 5 2 15.7563 0.3400 39 0.1152 




KBRI -0.0261 2 1 16.3506 0.0935 33 -0.0558 
KDSI 0.0402 3 2 16.4819 0.5245 37 0.0508 
KIAS -0.0100 4 2 16.4785 0.4800 43 0.3823 
KICI 0.0041 3 1 13.4204 0.2600 37 0.0169 
KLBF 0.1791 6 2 13.6176 0.1700 45 0.1502 
LION 0.1436 4 1 13.6446 0.1700 36 0.1693 
LMPI 0.0080 5 1 13.7898 0.4900 35 0.1122 
LMSH 0.1112 3 1 13.7628 0.5800 29 0.2022 
LPIN 0.0700 3 1 13.1551 0.2000 29 0.0409 
MBTO 0.0788 4 1 13.2606 0.2605 34 0.3850 
MLBI 0.6600 4 3 13.4309 0.5700 39 0.2272 
MLIA 0.0400 6 1 13.5605 0.8600 25 0.2593 
MYTX -0.0652 3 2 13.5864 0.9655 24 -0.0187 
NIPS 0.0399 4 1 11.4244 0.6284 36 0.2442 
PICO 0.0219 2 1 11.5139 0.6900 27 -0.0152 
PSDN 0.0600 6 2 11.6791 0.5100 37 0.0160 
PYFA 0.0438 3 1 11.5573 0.3019 35 0.1478 
ROTI 0.1527 6 1 11.5085 0.2800 16 0.2514 
SCCO 0.0753 4 1 13.3754 0.6433 41 0.2047 
SKLT 0.0620 3 1 13.5546 0.4820 45 0.2018 
SMGR 0.1990 7 2 13.9336 0.1140 58 0.2085 
SMSM 0.1800 5 1 14.1038 0.4100 48 0.1965 
SPMA 0.0210 4 3 14.4148 0.4600 35 0.0398 
SRSN 0.0664 4 3 14.5685 0.3016 29 -0.0078 
STAR 0.0036 2 1 14.6483 0.3204 3 0.3361 
TCID 0.1238 13 2 14.6838 0.0977 42 0.0739 
TIRT 0.0060 4 1 14.7226 0.8010 30 0.1646 
TOTO 0.1628 9 1 14.9991 0.4322 43 0.1851 
TRST 0.0700 4 1 13.6207 0.3760 32 0.0483 
TSPC 0.1332 7 1 13.8422 0.2834 41 0.1555 
ULTJ 0.0627 3 1 13.8832 0.3800 51 0.0798 
UNIT 0.0040 2 1 14.0655 0.2100 23 0.1679 
UNVR 0.4490 9 4 14.2116 0.6250 78 0.1147 





Sampel Perusahaan Manufaktur di Indonesia pada 2012: 
KODE ROA BSIZE INDP FSIZE LEV AGE GROWTH 
ADES 0.2100 3 1 12.8716 0.4600 27 0.1877 
ALDO 0.0500 3 1 12.1276 0.4900 23 0.1097 
ALKA 0.0346 3 2 11.9042 0.6293 40 -0.7479 
ALMI 0.0070 5 2 14.4476 0.6880 34 0.3545 
AMFG 0.1110 11 2 14.9519 0.2110 41 0.1364 
ASII 0.1200 9 5 19.0210 0.5000 55 0.1534 
AUTO 0.1300 8 3 15.9995 0.4000 36 0.2159 
BAJA 0.0230 4 1 13.6176 0.6900 19 0.1790 
BATA 0.1200 4 2 13.2606 0.3300 30 0.1001 
BIMA 0.0262 3 2 11.5139 3.0807 24 0.0857 
BRNA 0.0600 3 2 13.5546 0.7300 43 0.1641 
BUDI 0.0020 7 1 14.6483 0.5860 33 0.0767 
CEKA 0.0600 4 1 13.8422 0.5400 44 0.1986 
CPIN 0.2200 7 2 16.3291 0.3400 40 0.2835 
DLTA 0.2792 5 2 13.5216 0.1974 80 0.0659 
DPNS 0.1150 4 1 12.1261 0.1567 30 0.0667 
FASW 0.0010 5 1 15.5344 0.0500 23 0.1151 
GGRM 0.0980 6 2 17.5414 0.3990 41 0.0583 
HMSP 0.3790 5 2 17.0831 0.4900 49 0.2635 
ICBP 0.1380 8 3 16.6958 0.3300 3 0.1383 
IGAR 0.0876 3 1 12.6519 0.2300 37 -0.1384 
IMAS 0.0456 7 3 16.6822 0.6800 36 0.2658 
INAI 0.0378 5 2 13.3249 0.7900 41 0.1110 
INCI 0.1200 3 1 11.7928 0.3000 31 0.0537 
INDF 0.0850 9 3 17.8996 0.4300 22 0.0955 
INDS 0.0810 3 1 14.3252 0.2210 34 0.3154 
INTP 0.2330 9 3 16.9403 0.7000 29 0.2023 
JECC 0.0450 4 2 13.4716 0.7980 39 0.1157 
JPRS 0.0243 4 1 12.8957 0.1282 39 -0.0984 
KAEF 0.1438 5 2 14.5461 0.3057 43 0.1358 
KBLI 0.1078 5 2 13.9654 0.2700 40 0.0673 
KBLM 0.0330 3 1 13.4911 0.6340 40 0.1106 
KBRI 0.0493 3 1 13.5154 0.0395 34 -0.0052 




KIAS 0.0300 4 2 14.5781 0.0800 44 0.0439 
KICI 0.0238 3 1 11.4612 0.3000 38 0.0794 
KLBF 0.1841 5 2 16.0581 0.2100 46 0.1213 
LION 0.1969 4 1 12.9796 0.1400 37 0.1561 
LMPI 0.0030 5 1 13.6111 0.5100 36 0.1586 
LMSH 0.3211 3 1 11.7641 0.7600 30 0.2375 
LPIN 0.1000 3 1 12.0684 0.2000 30 0.0970 
MBTO 0.0747 4 1 13.3204 0.2870 35 0.1113 
MLBI 0.6700 4 3 14.3391 0.4200 40 0.1284 
MLIA 0.0500 6 1 15.6963 0.8100 26 0.0670 
MYTX -0.0700 3 2 14.4051 1.0338 25 -0.0250 
NIPS 0.0412 4 1 13.1706 0.6149 37 0.1487 
PICO 0.0188 2 1 13.2957 0.6700 28 0.0551 
PSDN 0.0400 6 2 13.4337 0.4000 38 0.3827 
PYFA 0.0391 3 1 11.8193 0.3544 36 0.1311 
ROTI 0.1238 6 1 14.0019 0.4500 17 0.3700 
SCCO 0.1140 4 1 14.2122 0.5601 42 0.0211 
SKLT 0.0820 3 1 12.6182 0.5370 46 0.1728 
SMGR 0.1820 7 2 17.0956 0.1750 59 0.2603 
SMSM 0.1600 5 1 14.2576 0.4200 49 0.1465 
SPMA 0.0240 4 3 14.3250 0.4800 36 0.0677 
SRSN 0.0422 4 3 12.9045 0.3306 30 0.1018 
STAR 0.0012 2 1 13.5301 0.3492 4 0.0441 
TCID 0.1192 13 2 14.0479 0.1306 43 0.1036 
TIRT -0.0470 4 1 13.4293 0.8450 31 -0.0166 
TOTO 0.1550 10 1 14.2360 0.4101 44 0.1202 
TRST 0.0280 4 1 14.5986 0.3820 33 0.0254 
TSPC 0.1355 12 2 15.3487 0.2762 42 0.0826 
ULTJ 0.1774 3 1 14.6996 0.3050 52 0.0993 
UNIT 0.0009 2 1 12.8477 0.3038 24 0.1977 
UNVR 0.4570 9 4 16.2438 0.6500 79 0.1333 








Sampel Perusahaan Manufaktur di Indonesia pada 2013: 
KODE ROA BSIZE INDP FSIZE LEV AGE GROWTH 
ADES 0.0500 4 1 12.9969 0.4000 28 0.1178 
ALDO 0.0600 3 1 12.5798 0.5600 24 0.3638 
ALKA -0.0039 3 2 12.3979 0.7584 41 0.3896 
ALMI 0.0090 5 2 14.8279 0.7610 35 0.3163 
AMFG 0.0950 11 2 15.0857 0.2440 42 0.1253 
ASII 0.1000 8 3 19.1815 0.5000 56 0.1482 
AUTO 0.0800 9 4 16.3506 0.2000 37 0.2961 
BAJA -0.0910 4 1 13.6446 0.7900 20 0.0267 
BATA 0.0700 4 2 13.4309 0.4200 31 0.1566 
BIMA -0.1369 3 2 11.6791 2.7284 25 0.1522 
BRNA -0.0100 3 1 13.9336 0.7300 44 0.3155 
BUDI 0.0170 7 1 14.6838 0.4240 34 0.0349 
CEKA 0.0600 4 1 13.8832 0.5100 45 0.0402 
CPIN 0.1600 7 2 16.5695 0.3600 41 0.2137 
DLTA 0.3030 5 2 13.6793 0.2287 81 0.1460 
DPNS 0.2607 4 1 12.4545 0.1289 31 0.2799 
FASW -0.0440 5 1 15.5546 0.0500 24 0.0200 
GGRM 0.0860 6 1 17.7428 0.4210 42 0.1824 
HMSP 0.3950 7 3 17.1262 0.4800 50 0.0423 
ICBP 0.1140 8 3 16.8794 0.4000 4 0.1677 
IGAR 0.0623 3 1 12.6603 0.3000 38 0.0084 
IMAS 0.0239 7 3 16.9211 0.7000 37 0.2125 
INAI 0.0066 5 2 13.5426 0.8600 42 0.1957 
INCI 0.0800 3 1 11.8186 0.7000 32 0.0254 
INDF 0.0500 9 3 18.1694 0.5300 23 0.2364 
INDS 0.0840 3 1 14.6024 0.2030 35 0.2421 
INTP 0.2200 9 3 17.0968 0.6000 30 0.1449 
JECC 0.0180 4 2 14.0307 0.8810 40 0.4283 
JPRS 0.0399 4 1 12.8407 0.0505 40 -0.0566 
KAEF 0.1334 5 2 14.7205 0.3429 44 0.1600 
KBLI 0.0547 5 2 14.1121 0.3600 41 0.1365 
KBLM 0.0120 3 1 13.3913 0.5880 41 -0.1049 
KBRI -0.0307 3 1 13.5782 0.1208 35 0.0609 




KIAS 0.0300 4 2 14.6065 0.1100 45 0.0280 
KICI 0.0697 3 1 11.5121 0.3100 39 0.0496 
KLBF 0.1696 5 2 16.2420 0.5100 47 0.1680 
LION 0.1286 4 1 13.1292 0.2000 38 0.1389 
LMPI -0.0150 5 1 13.6197 0.5200 37 0.0086 
LMSH 0.1008 3 1 11.8687 0.2500 31 0.0994 
LPIN 0.0400 3 1 12.1897 0.3000 31 0.1143 
MBTO 0.0264 4 1 13.3241 0.2623 36 0.0037 
MLBI 0.5000 4 3 14.3933 0.4500 41 0.0527 
MLIA 0.0700 6 2 15.7888 0.8500 27 0.0883 
MYTX -0.0261 3 2 14.5557 1.0506 26 0.1397 
NIPS 0.0424 4 1 13.5904 0.7060 38 0.3428 
PICO 0.0256 2 1 13.3397 0.5000 29 0.0431 
PSDN 0.0300 6 2 13.4334 0.4000 39 -0.0003 
PYFA 0.0354 3 1 12.0728 0.4624 37 0.2239 
ROTI 0.0866 6 1 14.4158 0.5700 18 0.3389 
SCCO 0.0594 4 1 14.3820 0.5984 43 0.1561 
SKLT 0.0380 3 1 12.6248 0.5610 47 0.0066 
SMGR 0.1740 7 2 17.2457 0.1330 60 0.1394 
SMSM 0.2000 5 1 14.3567 0.4100 50 0.0943 
SPMA -0.0140 4 3 14.3849 0.5200 37 0.0581 
SRSN 0.0380 5 3 12.9499 0.2529 31 0.0444 
STAR 0.0008 2 1 13.5270 0.3480 5 -0.0031 
TCID 0.1020 13 2 14.2034 0.2140 44 0.1441 
TIRT -0.0706 2 1 13.4993 0.9261 32 0.0676 
TOTO 0.1355 10 1 14.3729 0.4069 45 0.1280 
TRST 0.0100 3 1 14.9975 0.4770 34 0.3290 
TSPC 0.1172 12 3 15.5051 0.2920 43 0.1447 
ULTJ 0.1505 3 1 14.8494 0.2809 53 0.1391 
UNIT 0.0018 2 1 13.0371 0.4745 25 0.1725 
UNVR 0.4450 10 4 16.3574 0.6800 80 0.1074 







Sampel Perusahaan Manufaktur di Indonesia pada 2014: 
KODE ROA BSIZE INDP FSIZE LEV AGE GROWTH 
ADES 0.0600 4 1 13.1283 0.4200 29 0.1231 
ALDO 0.0300 3 1 12.7561 0.5700 25 0.1616 
ALKA 0.0120 3 2 12.4102 0.7473 42 0.0123 
ALMI 0.0010 5 2 14.9840 0.8090 36 0.1446 
AMFG 0.1180 11 2 15.1882 0.2140 43 0.0974 
ASII 0.0900 9 4 19.2795 0.5000 57 0.0933 
AUTO 0.0660 9 3 16.4819 0.3000 38 0.1230 
BAJA 0.0140 4 1 13.7898 0.8100 21 0.1351 
BATA 0.0900 4 2 13.5605 0.4500 32 0.1216 
BIMA 0.0955 3 2 11.5573 2.9072 26 -0.1295 
BRNA 0.0400 3 1 14.1038 0.7300 45 0.1564 
BUDI 0.0120 7 1 14.7226 0.5140 35 0.0380 
CEKA 0.0300 4 1 14.0655 0.5800 46 0.1667 
CPIN 0.0800 7 2 16.8525 0.4700 42 0.2465 
DLTA 0.2833 7 3 13.8130 0.2377 82 0.1251 
DPNS 0.0540 4 1 12.5021 0.1222 32 0.0465 
FASW 0.0160 6 1 15.5349 0.0400 25 -0.0199 
GGRM 0.0930 6 2 17.8800 0.4310 43 0.1282 
HMSP 0.3590 7 3 17.1612 0.5200 51 0.0344 
ICBP 0.1110 8 3 17.0356 0.4200 5 0.1446 
IGAR 0.0932 3 1 12.7675 0.2700 39 0.1016 
IMAS 0.0054 6 2 16.9714 0.7100 38 0.0491 
INAI 0.0251 5 2 13.7008 0.8600 43 0.1463 
INCI 0.0700 3 1 11.9033 0.8000 33 0.0812 
INDF 0.0640 9 3 18.2708 0.5300 24 0.0964 
INDS 0.0700 3 1 14.6409 0.3020 36 0.0377 
INTP 0.1860 9 3 17.1788 0.4000 31 0.0787 
JECC 0.0220 4 2 13.8776 0.8390 41 -0.1654 
JPRS -0.0180 4 1 12.8266 0.0610 41 -0.0142 
KAEF 0.1506 5 2 14.9184 0.4287 45 0.1795 
KBLI 0.0537 6 2 14.1088 0.3100 42 -0.0033 
KBLM 0.0320 3 1 13.3805 0.5520 42 -0.0109 
KBRI -0.0126 3 1 14.0770 0.4788 36 0.3928 




KIAS 0.0400 4 2 14.6345 0.1100 46 0.0276 
KICI -0.0115 3 1 11.5161 0.3200 40 0.0040 
KLBF 0.1661 5 4 16.3364 0.2300 48 0.0900 
LION 0.0805 4 1 13.3133 0.3000 39 0.1681 
LMPI -0.0010 5 1 13.6034 0.5000 38 -0.0164 
LMSH 0.0539 3 1 11.8568 0.2000 32 -0.0120 
LPIN 0.0600 4 2 12.1050 0.3000 32 -0.0884 
MBTO 0.0068 4 1 13.3423 0.2891 37 0.0180 
MLBI 0.3500 4 3 14.6180 0.7500 42 0.2012 
MLIA 0.0700 6 2 15.7925 0.8400 28 0.0037 
MYTX -0.0769 3 2 14.5296 1.1331 27 -0.0264 
NIPS 0.0412 4 1 14.0035 0.5176 39 0.3384 
PICO 0.0256 2 1 13.3481 0.6300 30 0.0083 
PSDN -0.0400 6 2 13.3415 0.4000 40 -0.0962 
PYFA 0.0173 3 1 12.0585 0.4373 38 -0.0144 
ROTI 0.0880 6 1 14.5777 0.5600 19 0.1494 
SCCO 0.0826 4 1 14.3199 0.5109 44 -0.0640 
SKLT 0.0500 4 1 12.7275 0.5920 48 0.0977 
SMGR 0.1620 7 2 17.3516 0.1140 61 0.1004 
SMSM 0.2400 5 1 14.3797 0.3600 51 0.0228 
SPMA 0.0220 4 3 14.5536 0.5200 38 0.1553 
SRSN 0.0314 6 3 13.0497 0.3031 32 0.0950 
STAR 0.0006 2 1 13.5618 0.3699 6 0.0342 
TCID 0.0940 13 3 14.4381 0.3280 45 0.2091 
TIRT 0.0279 3 1 13.4821 0.8970 33 -0.0173 
TOTO 0.1435 11 2 14.5394 0.4541 46 0.1533 
TRST 0.0090 3 1 14.9976 0.4610 35 0.0001 
TSPC 0.1036 11 3 15.5400 0.2723 44 0.0343 
ULTJ 0.1281 3 1 14.8865 0.2210 54 0.0364 
UNIT 0.0008 2 1 12.9957 0.4500 26 -0.0422 
UNVR 0.4390 9 4 16.4744 0.6680 81 0.1104 








Sampel Perusahaan Manufaktur di Indonesia pada 2015: 
KODE ROA BSIZE INDP FSIZE LEV AGE GROWTH 
ADES 0.1300 4 1 13.3897 0.5000 30 0.2300 
ALDO 0.0400 3 1 12.8104 0.5300 26 0.0528 
ALKA -0.0081 3 2 11.8819 0.5711 43 -0.6961 
ALMI -0.0240 5 2 14.5990 0.7420 37 -0.4696 
AMFG 0.0800 11 2 15.2672 0.2060 44 0.0759 
ASII 0.0600 10 4 19.3185 0.5000 58 0.0383 
AUTO 0.0230 8 3 16.4785 0.3000 39 -0.0034 
BAJA -0.0100 4 1 13.7628 0.8300 22 -0.0274 
BATA 0.1600 4 2 13.5864 0.3100 33 0.0256 
BIMA -0.0265 3 2 11.5085 3.0291 27 -0.0500 
BRNA -0.0100 3 1 14.4148 0.5500 46 0.2673 
BUDI 0.0060 7 1 14.9991 0.4140 36 0.2416 
CEKA 0.0700 4 1 14.2116 0.5700 47 0.1359 
CPIN 0.0800 7 2 17.0217 0.4900 43 0.1557 
DLTA 0.1834 7 3 13.8531 0.1870 83 0.0394 
DPNS 0.0359 4 1 12.5226 0.1209 33 0.0204 
FASW -0.0440 6 1 15.7605 0.0500 26 0.2020 
GGRM 0.1020 6 1 17.9666 0.4020 44 0.0830 
HMSP 0.2730 8 3 17.4534 0.1600 52 0.2533 
ICBP 0.1130 9 3 17.0949 0.3800 6 0.0576 
IGAR 0.0787 3 1 12.8582 0.1900 40 0.0868 
IMAS -0.0018 6 3 17.0288 0.7300 39 0.0558 
INAI 0.0215 5 2 14.1009 0.8200 44 0.3297 
INCI 0.1000 3 1 12.0409 0.9000 34 0.1285 
INDF 0.0420 9 3 18.3355 0.5300 25 0.0627 
INDS 0.0010 3 1 14.7531 0.2490 37 0.1062 
INTP 0.1510 9 3 17.1347 0.4000 32 -0.0451 
JECC 0.0018 4 2 14.1219 0.7290 42 0.2167 
JPRS -0.0605 3 1 12.8029 0.0848 42 -0.0239 
KAEF 0.1355 5 2 14.9899 0.4246 46 0.0690 
KBLI 0.0743 6 2 14.2549 0.3400 43 0.1359 
KBLM 0.0180 3 1 13.3915 0.5410 43 0.0109 
KBRI -0.1070 2 1 14.1912 0.6420 37 0.1079 




KIAS -0.0800 5 2 14.5690 0.1500 47 -0.0677 
KICI 0.1899 3 1 11.8043 0.3000 41 0.2504 
KLBF 0.1463 5 4 16.4326 0.2800 49 0.0918 
LION 0.0720 4 1 13.3682 0.2900 40 0.0534 
LMPI 0.0070 5 1 13.5837 0.4100 39 -0.0199 
LMSH 0.0145 3 1 11.8040 0.1600 33 -0.0542 
LPIN -0.0400 4 2 12.6887 0.6000 33 0.4421 
MBTO -0.0217 4 1 13.3830 0.3308 38 0.0399 
MLBI 0.2400 4 3 14.5579 0.6400 43 -0.0620 
MLIA 0.0200 6 2 15.7792 0.8400 29 -0.0133 
MYTX -0.1357 4 2 14.4804 1.2921 28 -0.0504 
NIPS 0.0198 4 1 14.2523 0.6066 40 0.2202 
PICO 0.0273 2 1 13.3143 0.5900 31 -0.0344 
PSDN -0.0700 6 2 13.3381 0.4800 41 -0.0034 
PYFA 0.0258 3 2 11.9826 0.3672 39 -0.0788 
ROTI 0.1000 6 1 14.8111 0.5600 20 0.2082 
SCCO 0.0896 5 1 14.3883 0.4798 45 0.0661 
SKLT 0.0530 4 1 12.8403 0.5970 49 0.1066 
SMGR 0.1190 7 2 17.4571 0.1050 62 0.1002 
SMSM 0.2100 5 1 14.6130 0.3500 52 0.2081 
SPMA -0.0200 4 4 14.5973 0.5300 39 0.0428 
SRSN 0.0270 6 3 13.2605 0.4076 33 0.1901 
STAR 0.0004 2 1 13.4995 0.3283 7 -0.0643 
TCID 0.2620 15 3 14.5489 0.1760 46 0.1049 
TIRT 0.0227 3 1 13.5452 0.8805 34 0.0612 
TOTO 0.1169 11 2 14.7073 0.3886 47 0.1546 
TRST 0.0080 3 1 15.0267 0.4170 36 0.0286 
TSPC 0.0831 11 2 15.6536 0.3099 45 0.1074 
ULTJ 0.1957 3 1 15.0796 0.2097 55 0.1757 
UNIT 0.0008 2 1 13.0402 0.4724 27 0.0435 
UNVR 0.3900 11 4 16.5711 0.6930 82 0.0921 







Hasil Uji Chow: 
 
Redundant Fixed Effects Tests  
Equation: Untitled   
Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 8.031596 (65,256) 0.0000 
Cross-section Chi-square 366.833987 65 0.0000 
     
          
Cross-section fixed effects test equation: 
Dependent Variable: ROA   
Method: Panel Least Squares  
Date: 06/07/17   Time: 23:27  
Sample: 2011 2015   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 66  
Total panel (balanced) observations: 330 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.751076 0.170150 4.414196 0.0000 
BSIZE -0.001878 0.033515 -0.056034 0.9553 
INDP -0.219146 0.046237 -4.739607 0.0000 
FSIZE -0.037698 0.012154 -3.101604 0.0021 
BSIZE*FSIZE 0.001025 0.002381 0.430665 0.6670 
INDP*FSIZE 0.016071 0.003269 4.916637 0.0000 
LEV -0.059606 0.017724 -3.362979 0.0009 
AGE 0.002133 0.000556 3.833862 0.0002 
GROWTH 0.032504 0.028772 1.129722 0.2594 
     
     R-squared 0.284409     Mean dependent var 0.082240 
Adjusted R-squared 0.266575     S.D. dependent var 0.106985 
S.E. of regression 0.058718     Akaike info criterion -2.805248 
Sum squared resid 1.106744     Schwarz criterion -2.701637 
Log likelihood 471.8659     Hannan-Quinn criter. -2.763919 
F-statistic 15.94756     Durbin-Watson stat 0.660237 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     







Hasil Uji Hausman: 
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 27.696317 8 0.0005 
     
          
Cross-section random effects test comparisons: 
     
Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     BSIZE -0.015659 -0.009964 0.000344 0.7588 
INDP -0.013896 -0.146085 0.003243 0.0203 
FSIZE 0.007310 -0.019769 0.000247 0.0852 
BSIZE*FSIZE 0.000926 0.001011 0.000002 0.9474 
INDP*FSIZE 0.000624 0.010653 0.000017 0.0151 
LEV -0.045849 -0.050267 0.000129 0.6973 
AGE 0.005197 0.002783 0.000004 0.2033 
GROWTH 0.041734 -0.034434 0.000052 0.3127 
     
     Cross-section random effects test equation: 
Dependent Variable: ROA   
Method: Panel Least Squares  
Date: 06/07/17   Time: 23:31  
Sample: 2011 2015   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 66  
Total panel (balanced) observations: 330 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.103860 0.284095 0.365583 0.7150 
BSIZE -0.015659 0.037962 -0.412499 0.6803 
INDP -0.013896 0.081784 -0.169913 0.8652 
FSIZE 0.007310 0.021455 0.340699 0.7336 
BSIZE*FSIZE 0.000926 0.002661 0.348110 0.7280 
INDP*FSIZE 0.000624 0.005862 0.106399 0.9153 
LEV -0.045849 0.021523 -2.130189 0.0341 
AGE 0.005197 0.002085 2.492476 0.0133 
GROWTH 0.041734 0.021731 1.920522 0.0559 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.764552     Mean dependent var 0.082240 
Adjusted R-squared 0.697412     S.D. dependent var 0.106985 
S.E. of regression 0.037715     Akaike info criterion -3.522927 
Sum squared resid 0.364148     Schwarz criterion -2.671009 
Log likelihood 655.2829     Hannan-Quinn criter. -3.183109 
F-statistic 11.38752     Durbin-Watson stat 1.755712 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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